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PREMESSA 

 

A cura di Mauro Fre9 e Maurizio Bite<o 

La professione del doFore commercialista, nell’ulLmo ventennio ha 
subito gradualmente un profondo cambiamento e un dibaQto molto 
acceso sul tema della specializzazione professionale è sempre 
costante. 

Vi è una corrente interna alla nostra professione che sosLene che il 
declino del doFore commercialista è legata allo svolgimento della 
mera aQvità di caraFere fiscale e nello svolgere adempimenL in un 
calendario tributario che non consente al professionista di 
specializzarsi. 

Vi è un’altra corrente di pensiero, invece che va oltre e soFolinea come 
la valorizzazione del commercialista passi dalla sua capacità di 
evolvere sempre più verso la consulenza aziendale, nel creare valore 
alle imprese e di conseguenza agli studi professionali.  

L’informaLzzazione dei processi e gli evenL di caratura internazionale 
stanno tracciato una linea che proieFa sempre più la professione verso 
un approccio consulenziale con taglio manageriale. 

Le imprese durante gli evenL pandemici e bellici hanno richiesto e 
richiedono sempre più specializzazioni e consulenze con taglio 
manageriale che hanno consenLto e consentano loro di vincere le 
sfide globali quoLdiane. 

Anche alla luce degli adeguamenL normaLvi, è emersa sempre più la 
necessità di eseguire una correFa pianificazione sia essa economica o 
finanziaria con una visione gestoria e strategica sempre più proieFata 
a quello che l’impresa sarà nel futuro sia esso di breve o di lungo 
periodo. Il giovane doFore commercialista, con le sue specializzazioni 
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e la sua potenzialità di crescita, è il player adaFo a vincere le sfide 
moderne. 

Il giovane doFore commercialista, dunque, può valorizzare il suo ruolo 
e contribuire a dare valore alla professione ricoprendo nell’aQvità di 
consulenza il ruolo di Temporary Manager. 

Il TM è un professionista che ha maturato determinate esperienze e 
competenze, al quale viene affidato l’incarico di gesLre un’impresa o 
una sua parte, in un determinato periodo della storia aziendale, al fine 
di garanLre conLnuità all'organizzazione, accrescendone le 
competenze manageriali già esistenL, e risolvendo nel contempo 
alcuni momenL sia criLci che di crescita e sviluppo di nuovi business. 

Dai principali risultaL di una recente indagine di un isLtuto di 
management è emerso che le aziende vedono il Temporary 
Management fondamentale per ricoprire ruolo chiave aziendali, 
primo tra tuQ il ruolo di CFO. 

Nell’aQvità ordinaria il professionista, di faFo, è costantemente ogni 
giorno chiamato ad accompagnare le imprese in un sistema 
complesso e dunque un ruolo manageriale è intrinseco nella nostra 
professione, ma mai realmente valorizzato e definito.   

Le imprese non potrebbero affrontare, ad esempio, anche il solo 
labirinto normaLvo e burocraLco in cui sono chiamate ad operare 
senza un doFore commercialista che prepari l’imprenditore ad 
affrontare le sfide del mercato. 

Dunque, può l’aQvità del Temporary Manager dare impulso allo 
sviluppo e valorizzazione della nostra professione?  

Sicuramente si!! La sfida è aperta!!  

Il nostro auspicio, anche a mezzo della presente guida, è quello di 
sensibilizzare la diffusione della figura del giovane commercialista 
Temporary Manager, offrendo al leFore, anche aFraverso casi praLci, 



 

7 
 

un testo che possa aiutarlo ad essere il necessario supporto 
all’imprenditore nell’affrontare parLcolari momenL che ogni azienda 
si trova a vivere durante la sua storia.  

Un senLto ringraziamento per il costante sostegno ricevuto va ai 
delegaL Giunta Nazionale UNGDCEC Francesco Cataldi, Eleonora 
Bodecchi e Roberto Gennari, nonché ai delegaL Fondazione Centro 
Studi UNGDCEC Deborah RigheQ e Fabio Sansalvadore. Fabio grazie 
per la pazienza e per essere stato una guida, severa ma giusta, senza 
la quale la realizzazione di questo Quaderno Knos non sarebbe stata 
possibile.  
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CAPITOLO 1 

LA BUSINESS INTELLIGENCE COME CONTROLLING 4.0 
 

A cura di Luca Salve?, Ma<eo Cangini, Stanislao Corvino, Andromeda 
Di Filippo, Luca Gabrieli  

Introduzione 

Il processo di trasformazione digitale, inteso non solo come 
introduzione e uLlizzo di nuove tecnologie bensì come evoluzione 
dell’organizzazione e della cultura aziendale, sebbene sia ormai 
inevitabile e, a nostro parere, necessario affinché le aziende 
rimangano compeLLve sul mercato, nelle PMI italiane procede ancora 
molto a rilento. I daL diffusi dall’Istat1 evidenziano che solo il 3,8% 
delle imprese italiane possono essere definite digitalmente “mature” 
ovvero imprese che uLlizzano in modo integrato le tecnologie 
disponibili2. 

Uno dei principali problemi è che le PMI concentrano i loro 
invesLmenL sull’acquisto di hardware e sokware di ulLma 
generazione credendo che il mero adeguamento della dotazione 
tecnologica sia sufficiente e soFovalutando, invece, la componente 
cruciale per la vera “digital trasformaLon”: la consapevolezza che solo 
una leva interna, quale una vera e propria rivoluzione culturale dei 
verLci aziendali e dell’intera organizzazione, può realizzare 
l’evoluzione.  

 
1 Report “Digitalizzazione e tecnologia nelle imprese italiane” del 13 agosto 2020 
2 Tecnologie quali: Software gestionali, Cloud, Fibra ottica, 4G-5G, IOT (Internet Of 
Things), AR-VR (Realtà aumentata e realtà virtuale), Big Data, Robot, Print 3D, 
Simulazione, Cyber-Security 
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La transizione digitale “consapevole” consenLrebbe dunque una 
gesLone oQmizzata di tuQ i processi aziendali, (produQvi 
amministraLvi, nonché di gesLone del personale), un’integrazione di 
tuQ i seFori, l’adozione di processi produQvi ed operaLvi ispiraL ad 
una gesLone “data driven” e, in definiLva, un miglioramento delle 
performance aziendali.  

Non a caso il PNRR desLna ben 49,1 miliardi alla missione 
“digitalizzazione, innovazione, compeLLvità e cultura”. 

Conoscenza, consapevolezza, formazione e cultura sono gli strumenL 
che il DoFore Commercialista deve necessariamente trasferire alle 
imprese sue clienL.  

È compito di noi professionisL, nel ruolo di Digital Temporary Manager, 
assistere l’imprenditore e supportarlo nella fase di scelta degli 
strumenL tecnologici adaQ al proprio contesto ma, sopraFuFo, 
trasferirgli il messaggio che grazie alle ICTs3 è possibile semplificare, 
automaLzzare e velocizzare tuQ i processi aziendali. 

 

1.1La situazione delle PMI Italiane: un vuoto colmabile 

Il presente contributo intende fornire uno spaccato sul mercato della 
consulenza professionale di DoFori CommercialisL ed EsperL 
Contabili a favore delle aziende clienL mediante lo strumento della 
Business Intelligence. 

Necessario punto di partenza di questa analisi è lo stato del mercato 
della BI sia latu professionale che nell’ambito della fruizione del 
servizio.  

 
3 Information and Communication Technologies 
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Sempre più spesso professionista e cliente sembrano trovarsi, insieme, 
ad un crocevia: in una direzione, in equilibrio, tra un’analisi 
approfondita dei rapporL di “causa-effeFo” delle strategie applicate e 
la formulazione di algoritmi previsionali, nell’altra, costreQ tra la 
molLplicazione daL raccolL dalle fonL (interne ed esterne) più 
disparate e la necessità, ineludibile, della sintesi ai fini strategici. 

Come uscire insieme da questa impasse?  

Procediamo per gradi:  

1.1 Latu cliente  

Che ne siano consapevoli o meno, i nostri clienL aFualmente sono 
contenitori, talvolta “riceFacoli”, di quanLtà significaLve di daL; 
l’accesso al web, la faFurazione eleFronica, gli invesLmenL in 4.0, la 
relaLva appeLbilità ed interconnessione, determinano la generazione 
e conservazione di grandi quanLtà di daL estremamente uLli: il c.d. 
“data lake” (daL struFurali e non struFurali in formato naLvo) o, nella 
migliore delle ipotesi, il “data warehouse” (che prevede un 
modellamento dei daL prima di essere immagazzinaL). 

Perché i daL possano guidare strategie e cambiamenL efficaci 
all'interno dell'azienda, la semplice presenza non è sufficiente: è 
necessario che sia percepita la streFa correlazione tra la dinamicità 
delle strategie e l'ampiezza dell’indagine; è necessario, in altri termini, 
essere in grado di agire sui daL e saperli raccontare.  

L’InnovaLonpost rileva che “il mercato italiano degli invesLmenL in 
ambito gesLone e analisi dei daL, ha presentato nel 2021 una crescita 
del 13% in 12 mesi. La crescita è trainata sopraFuFo dalla componente 
sokware, che registra un incremento del 17%, con punte di oltre il 30% 
per le piaFaforme di Data governance, Data science e AI, e dai servizi 
di consulenza e personalizzazione tecnologica, mentre la spesa in 
risorse infrastruFurali aumenta meno della media del mercato. (…) 
Quello dei Big data e analyLcs è un mondo in grande fermento – e uno 
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dei pilastri che sostengono l’Industria 4.0.(...) La ripresa coinvolge tuQ 
i seFori merceologici, con invesLmenL in Data management e 
analyLcs in aumento di oltre il 10%, con un quinto degli invesLmenL 
in soluzioni di analyLcs passa da servizi in Public e Hybrid cloud, per 
un +21% rispeFo al 2020.”4 

 

 

 

 

 

 

Figure 1 hFps://www.osservatori.net/it/ricerche/infografiche/la-data-
science-riparLta-siete-pronL-a-seguirla-infografica 

Nel 2021 il mercato dei Big Data AnalyLcs ha raggiunto il valore 
di 2,011 miliardi5. 

Si sLma che nel 2022 l’aFraQvità degli invesLmenL aziendali farà 
raggiungere un volume di spesa che si avvicina ai 3 miliardi.6 

“Nel 2019, un numero sempre più elevato di Top Managers è ormai 
convinto che un approccio “data-oriented” è fondamentale per avere 
un vantaggio compeLLvo, ecco perché la domanda di figure 
professionali come data analyst è aumentata esponenzialmente”7 

 
4 https://www.innovationpost.it/2021/11/23/big-data-e-analytics-il-mercato-italiano-
vale-2-miliardi-ma-poche-aziende-sono-gia-data-driven/ 
5 Osservatorio Big Data & Business Intelligence, School Management del Politecnico 
di Milano. 
6 https://www.corrierecomunicazioni.it/digital-economy/big-data-la-corsa-italiana-nel-
2022-si-sfondera-il-tetto-dei-3-miliardi/ 
7 https://gmsummit.it/datalytics-limportanza-della-data-visualization-per-la-business-
intelligence-06022019.html 
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Pertanto, dalle indagini di mercato, appare evidente che la Data 
Science sLa acquisendo un ruolo significaLvo nella catena del valore, 
ma gli effeQ sono profondamente diversi in relazione al target 
aziendale. 

La spinta evoluLva nelle grandi imprese ha determinato, già dal 2019, 
che “le organizzazioni più lungimiranL lavorano sulla trasformazione 
dei processi, al fine di rendere i daL fruibili e immediatamente 
azionabili nelle decisioni di business”8; non altreFanto può dirsi nelle 
PMI. 

 

 

Tra il 2019 ed il 2021, nel campo delle le grandi organizzazioni, 

l’Osservatorio Big Data e business analyLcs ha rilevato una 

 
8 https://www.osservatori.net/it/ricerche/infografiche/strategic-data-science-time-to-
grow-up-infografica 

Figure 2 https://www.osservatori.net/it/prodotti/formato/infografiche/intelligenza-artificiale-
italia-desta-infografica 

Figure 3 https://www.osservatori.net/it/prodotti/formato/infografiche/la-data-
science-ripartita-siete-pronti-a-seguirla-infografica 
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distribuzione delle principali direFrici di sviluppo della Data Science 
(consapevolezza – competenze – sperimentazione – presenza di 
progeQ operaLvi), dove il 41% presenta sperimentazioni e progeQ 
operaLvi. 

TuFavia, anche in tale ambito circa una azienda su due non presenta 
tecnologie e competenze idonee a governare il sistema in contesL 
complessi. Dalla ricerca dell’Osservatorio Big Data risulterebbe, 
peraltro, che circa il 70% dei lavoratori coinvolL non sappia 
interpretare al meglio le misure staLsLche di base. 

Se nell’ambito delle grandi imprese metà risulLno ancora immature, 
nell’ambito delle PMI si crea una ulteriore divisione dimensionale tra 
quelle di “medie” dimensioni, che tendono ad essere più dinamiche e 
a invesLre in risorse, in sperimentazione e in figure dedicate alla analisi 
dei daL, e quelle “piccole” dimensioni, dove tale aFenzione non è 
ancora percepita. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 4 https://www.osservatori.net/it/prodotti/formato/infografiche/la-
data-science-ripartita-siete-pronti-a-seguirla-infografica 
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Non mancano tuFavia segnali posiLvi: “Nel 2021, il 44% delle Piccole 
e Medie Imprese ha invesLto in AnalyLcs nel 2021 o prevede di farlo 
entro fine anno e un altro 44% ha dichiarato che la pandemia ha avuto 
un ruolo determinante nell’acquisire maggiore consapevolezza sulla 
necessità di valorizzare i daL a disposizione”9 

Dalle indagini svolte i progeQ di IA sono in prevalenza soddisfacenL e, 
anzi, molto spesso anche al di sopra delle aspeFaLve ed il 
contenimento dei progeQ negaLvi ne sLmola l’ulteriore diffusione. 

Di qui, la vexata quaesLo: considerato che gli operatori, anche PMI, 
“percepiscono” il ruolo strategico dell’analisi dei daL, quali barriere si 
frappongono all’ingresso della Data Science in azienda? 

Le principali difficoltà riscontrate dalle aziende nella fase di 
implementazione sono  

lo scarso commitment del management, 

la parziale mancanza di competenze interne,  

- l’adozione di modelli organizzativi che mal si conciliano con la 
Data Science, 

- la difficoltà di stimare e comunicare ex ante i benefici attesi, 
- la difficoltà di valutare i benefici del singolo progetto, 
- la scarsa qualità e integrazione dei dati,  
- la mancata diffusione di Case Hystory. 

Dunque, se da un lato rileva la percezione dalla Data Science come un 
asset strategico tra i più rilevanL, dall’altro, in parLcolare nelle PMI, i 
daL non vengono sfruFaL al massimo delle loro potenzialità: le 

 
9 https://www.osservatori.net/it/ricerche/comunicati-stampa/big-data-

analytics-in-italia-un-mercato-da-1-7-miliardi-di-euro-plus23-rispetto-al-2018 
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barriere sono, per lo più, di natura culturale ed organizzaLva, prima 
ancora che tecnica.  

La chiave per sfruFare i daL della BI in ambito aziendale consiste nel 
riuscire a usarli per “raccontare una storia” che sia adeguata al 
desLnatario/fruitore finale. Il valore trasmesso tende inoltre ad 
aumentare ove la storia venga efficacemente condivisa 
nell’organizzazione aziendale. 

Ci vuole un narratore. 

“Per far sì che la Data Science abbia un impa<o concreto, è necessario 
creare una cultura dei da9 che, a diversi livelli, avvicini sempre più 
lavoratori ad un uso quo9diano di insights e risulta9 delle analisi” 
spiega Carlo Vercellis, Responsabile ScienLfico dell’Osservatorio Big 
Data & Business AnalyLcs10. 

Passiamo al ruolo del professionista. 

Latu professionista 

È necessario saper esaminare i daL e facilitare la realizzazione di 
processi decisionali aFendibili; le grandi aziende possono contare su 
funzioni come il data engineer e il data scien9st, le PMI? 

Nella consulenza alle PMI (spesso priva di sistema di CDG o di un 
controller) è più che probabile che, in occasione della periodica 
discussione sulla situazione infrannuale, si arrivi all’analisi del margine 
e ci si confronL con il limite invalicabile che la contabilità generale 
pone all’approfondimento dell’analisi. 

 
10 https://www.osservatori.net/it/ricerche/comunicati-stampa/big-data-

analytics-in-italia-un-mercato-da-1-7-miliardi-di-euro-plus23-rispetto-al-2018 
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Nelle aziende di minori dimensioni dove lo sLmolo 
all’approfondimento spesso parte dall’estrema aggregazione del 
bilancio periodico, il professionista acquisisce quel ruolo 
fondamentale nella transizione culturale nel processo di indagine dei 
daL, senza mai snaturare il ruolo professionale e senza sconfinarne. 

La nostra categoria è molto preparata ad analizzare i daL contabili 
fruFo dell’aQvità dell’azienda ma nelle aziende di piccole e medie 
dimensioni spesso mancano quelle funzioni che preparano il dato ed i 
modelli sui quali il professionista interviene nell’analisi e progeFazione 

Raccontare una storia che parta dai daL è importante ma è cruciale, 
perché ne derivino azioni aziendali, la definizione del “dove” 
raccontarla, dei tempi, dei desLnatari e delle modalità di narrazione. 
Assicurarsi inoltre che le persone siano in grado di individuare la storia 
e che questa faccia parte delle normali interazioni. 

Nel mercato aFuale delle PMI l’input alla narrazione di questa “storia” 
normalmente non proviene dall'azienda… Potrebbe pertanto parLre 
dal professionista. 

“Al contrario di quanto visto per i processi di pianificazione, non si 
evidenzia un buon livello di conoscenza nell’impiego di strumen9 
tecnologici; ancora più della metà delle aziende u9lizza i fogli di calcolo 
a supporto dei processi di pianificazione.” (Prof. Danilo Scarponi - 
UNIVPM - Facoltà Economia Giorgio Fuà – Laboratorio Business 
Intelligence) 

Le aziende hanno oFenuto benefici sia dall’implementazione di 
strumenL CPM/FP&A (Corporate Performance Management / 
Financial Planning & Analysis) sia dall’uLlizzo dei fogli di calcolo ma i 
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primi hanno portato ad una maggiore accuratezza e velocità mentre i 
secondi solo una maggiore velocità di esecuzione. 

 

 

 

 

 

 

 

 

L'analisi dei daL è il processo di idenLficazione, pulizia, trasformazione 
e modellazione dei daL per individuare informazioni uLli e 
significaLve. I daL vengono quindi raccontaL mediante report a 
supporto dei processi decisionali criLci. 

Il Professionista/Analista dividerà il proprio tempo tra le aQvità di 
preparazione e quelle di modellazione. 

Il processo di preparazione dei daL consiste:  

- nell'acquisire i dati non elaborati  
- nel trasformarli in informazioni attendibili e comprensibili, 
- nella verifica dell'integrità dei dati, 
- nella correzione di dati errati o non accurati,  

Figure 5 Prof. Danilo Scarponi - UNIVPM - Facoltà Economia Giorgio Fuà – 
Laboratorio Business Intelligence 
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- nell'identificazione di dati mancanti,  
- nella conversione dei dati da una struttura a un'altra o da un 

tipo a un altro,  
- nella trasformazione dei dati per facilitarne la leggibilità. 

Ebbene, afferma Danilo Scarponi (Docente presso L’università 
Politecnica delle Marche - Laboratorio (business intelligence)) “L’analisi 
da9, facilitata da strumen9 sempre più intui9vi, si è democra9zzata 
tanto da non essere più solo preroga9va degli analis9 più esper9”.  

Quando i daL si trovano nello stato appropriato, sono pronL per la 
modellazione. Il processo di modellazione dei daL consiste nel 
determinare correlazioni tra le tabelle. GiunL a questo punto è 
possibile migliorare il modello definendo le metriche e aggiungendo 
calcoli personalizzaL per arricchire i daL. Tra gli strumenL più diffusi, a 
disposizione del Professionista, rilevano:  

 

 

 

 

 

 

 
Figure 6 https://enlyft.com/tech/products/microsoft-power-bi 
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Un report ben progeFato deve raccontare una storia accaQvante 
basata sui daL, consentendo ai decision maker aziendali di oFenere 
rapidamente le informazioni necessarie. 

Usando visualizzazioni e interazioni appropriate è possibile creare un 
report efficace che guida il leFore aFraverso il contenuto in modo 
rapido ed efficiente, consentendogli di seguire la trama. 

Piu in parLcolare dovremo essere pronL a gesLre le tendenze 
principali di questa evoluzione11 : 

- “Automatizzare con AI e ML: la prima tendenza che emerge 
nell’ambito dei Big Data Analytics è l’automatizzazione. La 
trasformazione digitale, abilitata dall’intelligenza artificiale 

 
11 Big Data Analytics: i 5 trend del mercato in Italia 2022 - I Big Data 

Analytics consentono di eseguire modelli predittivi, ottenendo insights mirati, 

in un approccio aziendale data driven. Ecco le principali tendenze del 

mercato in Italia nel 2022 – di Mirella Castigli 

Figure 7 https://enlyft.com/tech/products/microsoft-power-bi 
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(AI) in azienda, si concretizza infatti in tre azioni: semplificare, 
uniformare e automatizzare attività di data entry. 

- Geo-localizzazione e analytics: costruire un ambiente 
analytics significa anche mettere a disposizione degli utenti 
un layer analitico user-friendly e facilmente visualizzabile. 
Oggi tendenza di mercato emergente è una soluzione di 
marketing geo-localizzato e di insights dedicati alle vendite. 
Disegnata per esempio per il settore manifatturiero, trova 
immediata applicazione in altre aziende di altri settori. 

- Hybrid Cloud ed Edge Computing accelerano i Big Data 
Analytics: gli ecosistemi cloud ibridi per l’elaborazione di 
analisi consentono la valorizzazione dei dati e quindi 
aumentano il valore aziendale, abilitando servizi evoluti 
nell’Intelligenza Artificiale e Machine Learning. Permettono 
anche di elaborare analisi basate sui dati condivisi ed 
esplorare nuovi modelli di business. 

- Le piattaforme Open data incontrano il Real-Time: nel settore 
dei Big Data Analytics, il quarto trend consiste nel seguire in 
tempo reale lo stato di avanzamento di lavori in generale e 
sullo sviluppo di progetti strategici per l’Italia, eliminando ogni 
asimmetria informativa riguardo l’avanzamento di un piano e 
permette alle aziende di cogliere nuove opportunità di 
business. 

- Data governance: iPaaS per mettere in correlazione i dati ed 
estrarne valore: quinto trend 2022 è la catalogazione dei dati, 
che sfrutta il modello integration-Platform-as-a-Service 
(iPaaS), per integrare applicazioni on-premise e cloud, 
abbattendo i silos di dati e abilitando la possibilità di 
integrazioni prima irrealizzabili. Le iPaaS sono architetture a 
servizi che mettono a disposizione piattaforme di 
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elaborazione e di solution stack, al fine di ottenere la data 
integration ovvero lo scambio di dati fra clienti e fornitori.” 

Da ulLmo, se ci si chiede quale possa essere il valore che la consulenza 
sulla BI sia in grado di introdurre in azienda, rileva come lo stesso sia 
profondamente variabile ma, procedendo per gradi, lo si può 
scomporre nelle sue componenL: 

- valore aggiunto apportato all’azienda 
- risparmio di costi che la stessa sosterrebbe per avere un 

quadro informativo comparabile.  

Se la valutazione del primo addendo è chiaramente più complessa, il 
secondo fornisce sin da subito un primo parametro di confronto:  

!. #$%&'!(&()'	 × !.		)$,-)& × !. -)$	#$%&'!(&$	(	)$,-)&	
× .-%&-	-)()'-	#',.× !. ,$)'-#'	$/(0-)(1'-!$ 

Considerando che a tale valore debba sommarsi l’oQmizzazione nei 
processi informaLvi e il valore aggiunto derivato da un efficace ed 
efficiente uLlizzo dei report oFenuL dalla BI è chiaro l’interesse che il 
mercato della consulenza sta rivolgendo al seFore. 

 

1.2 Il Controllo di GesGone tradizionale 

Cos’è il controllo di gestione 

Il controllo di GesLone è un insieme di tecniche e strumenL necessari 
per la pianificazione ed il controllo dell’andamento aziendale. Si rivela 
fondamentale, sopraFuFo oggi, per guidare il management aziendale 
e per oFenere in tempi rapidi un feedback sull’operato aziendale, così 
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da acquisire gli strumenL per migliorare il proprio rendimento in 
termini economici e conseguire gli obieQvi che a loro volta sono staL 
a priori programmaL in fase di pianificazione. 

Il controllo di gesLone, dunque, è necessario per rilevare lo 
scostamento tra gli obieQvi pianificaL e i risultaL effeQvamente 
conseguiL.  

Il sistema di controllo di gesLone è pertanto streFamente connesso al 
sistema di pianificazione e si arLcola in tre fasi:  

1) controllo antecedente che si interfaccia con il sistema di 
pianificazione;  

2) controllo concomitante; 
3) controllo susseguente.  

Le fasi del controllo di gesLone tradizionale sono le seguenL: 

1) Vengono resi misurabili gli obiettivi, mediante definizione di 
indicatori e di target, 

2) Vengono individuate le risorse (umane, finanziarie, ecc) 
necessarie al loro conseguimento misurate in termini 
monetari, 

3) Vengono assegnati obiettivi risorse agli organi aziendali 
responsabili, 

4) Vengono misurati periodicamente gli indicatori, attraverso la 
rilevazione dei costi e dei risultati, 

5) Vengono trasmesse le informazioni raccolte ai centri di 
responsabilità, 

6) Vengono eventualmente individuate azioni correttive, 
7) Vengono attuate tali azioni correttive, 
8) Vengono comunicati ai centri di responsabilità e al vertice 

aziendale le informazioni sulla misurazione finale degli 
indicatori. 
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Le fasi dalla 5 alle 8 si sostanziano nel repor9ng, cioè nella trasmissione 
ai centri di responsabilità e al verLce aziendale di sintesi informaLve 
(report) provenienL dall’organo preposto al controllo.  

È necessario, quindi, progeFare aFentamente il sistema di repor9ng 
in modo da far pervenire in tempi rapidi l’informazione giusta alla 
persona giusta.  

Implementazione del C.d.G. 

Il sistema di controllo di gesLone è fortemente connesso sia al sistema 
di contabilità analiLca, il cui scopo è la misurazione, la rilevazione, la 
desLnazione e l’analisi dei cosL aFraverso metodologie diverse, di cui 
i più diffusi e noL sono il direct cos9ng ed il full cos9ng, sia al sistema 
informaLvo, che, invece, permeFe di traFare i daL relaLvi a cosL e 
indicatori e distribuire le relaLve informazioni ai soggeQ preposL al 
loro uLlizzo.  

Il controllo di gesLone tradizionale si basa sulla modellisLca 
economico-aziendale, meglio nota come analisi di bilancio. Senza 
soffermarci sulle fasi dell’analisi di bilancio, che vanno dalla 
riclassificazione di stato patrimoniale e conto economico 
all’oFenimento di indici aziendali, il seguente elaborato vuole 
evidenziare quali siano i limiL del controllo di gesLone 
tradizionalmente inteso e allo stesso tempo prospeFare una 
innovazione del controllo stesso che passi aFraverso la Business 
Intelligence.  

Novità in tema di C.d.G. 

Nel corso degli anni ci si è accorL che uno dei limiL più rilevanL del 
C.d.G è senza dubbio rappresentato dalla prevalente focalizzazione sui 
cosL, oltre all’orientamento dell’azienda verso l’interno e verso il 
passato.  



 

24 
 

Questa Lpologia di approccio, infaQ, rischia di far porre l’aFenzione 
dell’analisi al management interno inteso come unico interlocutore 
delle esigenze di controllo, senza tener conto delle figure esterne 
coinvolte nel processo aziendale. 

Inoltre, è ampiamente riscontrato che l’uLlizzo della contabilità 
generale, del sistema di budget e di repor9ng, cosi come 
tradizionalmente visL, pongono l’aFenzione esclusivamente sulle 
misure di Lpo monetarie che non sempre possono fornire indicazioni 
aderenL sulle dinamiche aziendali.  

A fronte dei moLvi evidenziaL, nel tempo gli studiosi hanno affinato 
due approcci evoluLvi: l’introduzione di nuove misure economico-
finanziarie più adeguate alla misurazione delle performance aziendali 
e l’uLlizzo congiunto di misure/informazioni monetarie e non 
monetarie.  

Evoluzione tecnologica del C.d.G. 

Negli ulLmi anni, l’esigenza delle imprese di impostare meccanismi per 
realizzare un efficace sistema di controllo di gesLone, al fine di 
monitorare i risultaL delle scelte strategiche in coerenza con gli 
obieQvi prefissaL, con l’organizzazione aziendale e 
contemporaneamente con le risorse a disposizione è sempre più 
avverLta.  

È proprio in questo contesto che la tecnologia può essere uLlizzata per 
facilitare il processo decisionale, fornendo daL ed elaborazioni in 
tempi rapidi e molto più velocemente rispeFo alla condivisione in 
modalità “non digitale”. È importante che i responsabili di 
amministrazione, finanza e controllo, i consulenL aziendali, i controller 
abbiano consapevolezza delle potenzialità della Business Intelligence 
e della Ar9ficial Intelligence per meglio governare i processi 
decisionali.   
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Volendo dare una definizione di B.I. si può affermare che è “un sistema 
di modelli, metodi, processi, persone e strumenL che rendono 
possibile la racconta regolare ed organizzata del patrimonio daL 
generato da un’azienda. Inoltre, aFraverso elaborazioni, analisi o 
aggregazioni, ne permeFono la trasformazione in informazioni”12. 

Dunque, le fasi che caraFerizzano i sistemi di B.I. sono i seguenL: 

1) Raccolta dei dati, che avviene in maniere automatica proprio 
grazie agli strumenti tecnologici a disposizione; 

2) Pulizia dei dati, che ugualmente avviene in maniera 
automatica; 

3) Elaborazione, aggregazione ed analisi dei dati che avviene da 
parte del controller sempre sfruttando le tecnologie a sua 
disposizione 

4) Utilizzo dei dati nei processi decisionali, che avviene da parte 
del decisione maker.  

L’uLlizzo di sistemi di B.I. all’interno delle aziende, dunque, porta 
numerosi vantaggi sia da un punto di vista economico, quindi 
misurabile, in termini di incremento di uLli, acquisizione nuovi clienL, 
efficienza operaLva, sia da un punto di vista “intengibile” come per 
esempio un miglior servizio clienL, un aumento dell’efficacia 
compeLLva, un maggiore consapevolezza ed informazione dei propri 
dipendenL.  

Tra gli strumenL più diffusi di B.I. menzioniamo Microsok Power BI, 
Zoho reports, Sisense. Il controller, quindi, dovrà suggerire e guidare i 
player nell’individuare e selezionare con consapevolezza lo strumento 
che può soddisfare al meglio le loro esigenze informaLve e di analisi.  

 
12 Rezzani A. “Business Intelligence. Processi, metodi e utilizzi in 
azienda” 
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L’uLlizzo di sistemi di B.I. all’interno delle aziende, dunque, riesce a 
sfruFare so[ware e servizi per trasformare daL in informazioni a 
supporto e a guida delle decisioni aziendali, e consente 
l’interconnessione tra diverse aree del business management dunque 
un più efficiente scambio di daL. La combinazione di tecnologie con i 
processi e con le competenze consente anche ad aziende meno 
struFurate di prendere tempesLve decisioni operaLve e strategiche, 
adaFando rapidamente i modelli di business alla mutevole realtà.  

 

1.3 La digitalizzazione dei processi aziendali 

Cos’è la Digitalizzazione 

La convinzione della maggior parte degli imprenditori è che 
la digitalizzazione consista semplicemente nel converLre i documenL 
cartacei in file eleFronici. In realtà, quando si parla di digitalizzazione, 
ci si dovrebbe riferire a un percorso complesso che richiede 
sopraFuFo un cambio di mentalità e di organizzazione aziendale, 
principalmente da parte delle imprese con molL anni di aQvità alle 
spalle. Far capire al management che le strategie dei primi anni 2000 
non sono più né efficienL né sufficienL per competere nel mondo 
globalizzato è la parte più difficile. MolL imprenditori, non percependo 
i vantaggi di questa innovazione, vedono il processo di 
digitalizzazione come una spesa superflua piuFosto che un 
invesLmento ad alto rendimento che permeFe di sfruFare le 
opportunità offerte dalla tecnologia al fine di aumentare le 
performance aziendali. 

A tal fine, occorre rivedere completamente la strategia ed i processi 
produQvi, approcciandosi a step “evoluLvi”.  Il primo step, inerente 
all’aspeFo umano, riguarda la riorganizzazione interna dell’azienda, 
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introducendo o formando dipendenL e/o professionisL con 
competenze digitali che possano guidare, dopo aver effeFuato una 
analisi la situazione aziendale, il cambio di prospeQva e di mentalità 
dell’azienda nell’approccio ai processi digitali. 

Il secondo step, che riguarda la parte tecnologica e che facilita 
la digitalizzazione nelle imprese, è l’introduzione di tecnologie, 
hardware e so[ware, capaci di rendere i processi aziendali più fluidi, 
efficienL e veloci. Non è sufficiente avere un computer, creare un 
indirizzo di posta eleFronica oppure usare uno smartphone per 
senLrsi digitali, ma bisogna cercare di modificare i processi lavoraLvi e 
lavorare a zero carta. 

Dotarsi si strumenL hardware e so[ware, significa implementare 
all’interno dell’azienda strumenL che possano ampliare le opportunità 
di efficacia ed efficienza. Solo a Ltolo di esempio, una in oQca di 
digitalizzazione aziendale, fornisce la possibilità della condivisione di 
documenL per poterci lavorare a più mani contemporaneamente, 
invece che inviare copie di file con il rischio che si perdano versioni 
delle modifiche implementate; fornisce la possibilità di poter lavorare 
da qualsiasi zona si voglia, andando oltre la mentalità che l’ufficio può 
essere solamente un luogo fisso idenLficato all’interno dell’azienda; 
fornisce la possibilità di uLlizzare il centralino aziendale, anche fuori 
dall’azienda stessa 

Modificare i processi lavoraLvi significa cambiare la mentalità di 
approccio ai processi lavoraLvi aziendali dove i documenL vengono 
creaL, elaboraL e archiviaL all’interno di computer, fornendo la 
possibilità di non stampare più registri cartacei, fogli, faldoni, cartelle 
e quant’altro perché al loro posto compariranno file, cartelle 
eleFroniche, sokware gesLonali, terminali e quant’altro. 
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Situazione attuale aziende italiane 

 

Nel grafico sopra riportato, possiamo vedere un rapporto Istat del 
2021, dove viene idenLficata una “carenza sistemica”, carenza 
confermata delle competenze basse competenze digitali delle imprese 
italiane. InfaQ, dal 2012 il numero di specialisL delle tecnologie 
informaLche e digitali è aumentato di circa il 77% in Francia, del 50% 
in Germania, del 35% in Spagna e solo del 18% in Italia. Questo 
problema di sviluppo, può essere idenLficato negli scarsi invesLmenL 
in formazione; infaQ, anche se in Italia aumentano (lentamente) sia il 
numero di occupaL nelle professioni ICT sia il numero di lavoratori che 
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uLlizzano abitualmente un computer, nel 2020 è calata drasLcamente 
la quanLtà di imprese che ha svolto formazione in questo ambito13. 

 

Con una analisi più deFagliata delle tecnologie digitali adoFate dalle 
imprese italiane, salta subito all’occhio che la carenza di competenze 
ICT specializzate si rifleFe in maniera importante anche sull’adozione 
di tecnologie digitali avanzate. Nel grafico, si può infaQ notare che 
l’analisi dei grandi volumi di daL (Big Data), in rapida crescita in Europa, 
si ferma al 9% in Italia, contro il 18% della Germania e il 22% della 
Francia14. 

Al contrario, anche grazie all’introduzione della faFurazione 
eleFronica, le soluzioni nell’ambito dei servizi cloud, hanno subito un 
balzo in avanL (sokware, potenza di calcolo) passando dall’11 al 32% 
tra il 2018 e il 2020 contro la media europea di crescita al 21%. Infine, 
per quanto riguarda la faFurazione eleFronica, se l’Italia raggiunge il 

 
13 Fonte: https://www.intesa.it/istat-2021-il-punto-sulla-digitalizzazione-delle-

imprese/ 
14 Dati 2019 
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95% di adozione nelle imprese, Francia e Germania si fermano intorno 
al 20%, così come nelle nostre imprese risulta superiore alla media 
europea anche l’adozione di tecnologie IoT e di ArLficial Intelligence, 
con un’incidenza percentuale rispeQvamente del 20% e del 7%. 

Vantaggi della Digitalizzazione dei processi aziendali 

Tra gli innumerevoli vantaggi che possiamo ricondurre alla 
Digitalizzazione dei processi aziendali, ne riporLamo alcuni che 
riteniamo essere i più significaLvi: 

- Risparmio di tempo e riduzione errori; 
- Maggiore rapidità nell’avere il dato a disposizione; 
- Migliore condivisione e collaborazione dei dati aziendali; 
- Archiviazione sostitutiva dei documenti; 
- Adozione Smart Working. 

Risparmio di tempo e riduzione di errori 

Tramite la digitalizzazione dei processi aziendali, è possibile ridurre i 
tempi per la gesLone documentale. InfaQ, essendo il dato “naLvo 
digitale”, può essere salvato nelle cartelle appositamente create e 
idenLficate senza perdite di tempo. A Ltolo esemplificaLvo, 
riporLamo una piccola road map sulle modalità di archiviazione 
tramite file naLvo digitale o tramite stampa:  

File digitale: creazione del file à idenLficazione cartella di riferimento 
à salvataggio del file 

File analogico: creazione del file à stampa del file (con aFesa del 
tempo necessario alla stampa) à cercare la cartella nell’archivio à 
idenLficare il faldone all’interno del quale inserire il file à idenLficare 
la soFocartella nella quale inserire la stampa à inserimento della 
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stampa all’interno della cartella finalmente idenLficata à rimeFere il 
tuFo a posto à ecc.; 

Altri risparmi di tempo forniL dalla digitalizzazione, sono daL dalla 
possibilità di automaLzzare i salvataggi dei file dei clienL che riceviamo 
per mail, tramite l’uLlizzo e l’impostazione dei determinaL programmi 
e determinate regole; l’inserimento dei tag all’interno del file per 
poter effeFuare una ricerca dello stesso più rapida e mirata; la 
condivisione del file, invece dell’invio di mail, che evita salvataggi ed 
invii ripeLLvi, oltre che dispersivi  

Ricordiamo infine che digitalizzare i processi aziendali, significa anche 
cercare di migliorare quei processi manuali che vengono effeFuaL dal 
personale dipendente e che possono essere automaLzzaL dalle 
macchine. In questo modo, si genera un notevole risparmio di tempo 
ed un notevole risparmio di errori dovuto al non dover più inserire 
manualmente i daL all’interno del gesLonale aziendale (inversione di 
numeri, mancato inserimento di centesimi, errori banali ma che 
purtroppo generano un enorme spreco di tempo e di risorse per poter 
idenLficare l’errore). 

NOTA BENE: Il miglioramento dei processi sopra esposto, non significa 
che la macchina sosLtuirà l’uomo, ma vogliamo porre l’aFenzione sul 
faFo che si traFa di un’opportunità che viene fornita all’azienda. 
InfaQ, la stessa ha l’opportunità di “riqualificare” o “ricollocare” il 
personale dipendente dedicandolo ad aQvità più soddisfacenL per la 
persona coinvolta ed a maggiore valore aggiunto per l’azienda. 

Maggiore rapidità nell’avere il dato a disposizione 

Digitalizzare i processi aziendali significa anche definire ed uLlizzare un 
metodo di salvataggio/archiviazione che sia condiviso da tuFo lo staff 
aziendale, al fine di semplificare e velocizzare la ricerca di un 
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determinato documento. InfaQ, uLlizzando apposiL tag, o tramite un 
metodo di nomenclatura definito a priori durante il salvataggio di un 
file, è possibile sfruFare facilmente il metodo di ricerca per idenLficare 
un determinato file, il tuFo con risultaL e tempisLche estremamente 
rapidi. 

Migliore condivisione e collaborazione dei dati aziendali 

Digitalizzare i processi aziendali aiuta, grazie al salvataggio degli stessi 
in struFure cloud, a condividere facilmente i daL all’interno 
dell’organico aziendale ed anche all’esterno dell’azienda, tramite la 
condivisione con clienL, fornitori, collaboratori e chiunque sia 
interessato. Nella maggiore parte dei casi, la condivisione 
documentale può anche permeFere la visione e modifica del 
documento in contemporanea tra soggeQ che sono distanL tra loro, 
permeFendo alle persone di confrontarsi e modificare i vari file in 
tempo reale. 

Archiviazione sostitutiva dei documenti 

Percorso logico per dar seguito in maniera più efficace alla 
Digitalizzazione dei processi e dei documenL aziendali, è l’uLlizzo 
dell’archiviazione sosLtuLva documentale. Si traFa di una procedura 
che deve essere effeFuata seguendo le norme indicate nel Codice del 
C.A.D.15 e che permeFe l’archiviazione di documenL, siano essi 
fiscalmente rilevanL o non, dando loro una opponibilità legale nei 
confronL dei terzi. Facciamo notare anche qui il notevole risparmio di 
tempo che si oQene grazie a questa procedura, in quanto la creazione 
di documenL informaLci avviene in pochissimo tempo, al contrario 

 
15 Codice Amministrazione Digitale che riunisce ed organizza le norme 
riguardanti l’informatizzazione della P.a. nei confronti dei cittadini e delle 
imprese: https://www.agid.gov.it/it/agenzia/strategia-quadro-
normativo/codice-amministrazione-digitale  
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della stampa cartacea (provate solamente a pensare ad un Libro 
Inventari e Giornale Contabile). Oltre al tempo, l’archiviazione 
sosLtuLva permeFe un notevole risparmio di spazio, in quanto evita 
di dover stampare le cenLnaia, se non migliaia di pagine dei registri 
fiscali, risparmio che si rifleFe anche sui cosL relaLvi alle risme di 
carta, ai consumabili delle stampanL, eventuali locazioni di locali per 
lo stoccaggio di documenL. Un ulteriore vantaggio, ma non per meno 
importanza, è dato dalla possibilità di gesLre un archivio 
completamente informaLzzato dove le ricerche le può fare chiunque, 
da qualsiasi postazione e in qualsiasi momento.  

Adozione Smart Working 

Tramite la digitalizzazione dei daL aziendali, avendo i file sempre 
disponibili, è possibile implementare lo smart working (o lavoro agile), 
una modalità di esecuzione del rapporto di lavoro subordinato 
caraFerizzato dall'assenza di vincoli orari o spaziali e un'organizzazione 
per fasi, cicli e obieQvi. TraFasi di una modalità di lavoro che aiuta il 
lavoratore a conciliare i tempi di vita e lavoro e, al contempo, favorire 
la crescita della sua produQvità, argomento sempre più senLto dai 
giovani per il proprio benessere personale. 

La funzione del Temporary Manager in questo ambito 

Quando parliamo di Digital Temporary Manager, intendiamo un 
soggeFo che è in grado di affiancare le imprese e di permeFere loro 
di superare le criLcità che contraddisLnguono l’implementazione di 
strategie Lpiche della trasformazione digitale. InfaQ, ogni qualvolta 
che il management vorrebbe instaurare un cambiamento all’interno 
dei propri processi aziendali, indipendentemente dall’enLtà del suo 
impaFo, la figura professionale del Digital Temporary Manager, 
dovrebbe essere chiamata in causa in quanto figura capace di guidare 
lo staff aziendale verso questa transizione digitale. 
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Sono sempre di più le realtà imprenditoriali che oggigiorno decidono 
di optare per un Digital Temporary Manager in outsourcing. La 
soluzione esterna all’azienda va per la maggiore, in quanto la 
digitalizzazione è un processo che ha un inizio e una fine, essendo 
necessarie determinate tappe per trasformare una realtà 
imprenditoriale, sia questa una PMI a conduzione familiare o una 
piccola start-up, in un’impresa 4.0. 

Siccome per trasformazione digitale, si intende una rivoluzione 
culturale di cui tuQ i dipendenL, dirigenL e collaboratori dell’azienda 
devono far parte, il lavoro del DTM è anche di coaching. Tocca a lui 
spingere la forza lavoro a non abituarsi a modelli di business 
ampiamente consolidaL e a fare delle novità non l’eccezione, bensì la 
regola. In questo lavoro di cambiamento culturale prende largo 
l’ambiziosa sfida del change management, vale a dire generare il 
cambiamento, favorendone l’acceFazione aFraverso l’aQtudine al 
sapersi innovare. TuFo questo non solo in termini professionali, ma 
anche a livello personale, combaFendo la rou9ne, vera nemica del 
cambiamento. 

L’impresa 4.0 è un approccio che può essere sviluppato in modalità 
infinite; non è solo la scelta della migliore tecnologia possibile né tanto 
meno della piaFaforma più in linea con le esigenze aziendali. La mole 
di daL che puntualmente deve essere raccolta, analizzata, monitorata 
e interpretata dal management di un’impresa non solo è cresciuta, ma 
si è faFa anche più complessa. Di conseguenza, chi riesce a prevedere 
i trend di mercato, partendo da quesL daL, conLene il budget, evita gli 
sprechi, prende le giuste decisioni e domina il mercato. 

Il discorso in oggeFo è perfeFamente valido per qualsiasi 
diparLmento aziendale, dall’IT al markeLng, dal finance al sales, dal 
Procurement all’innova9on. Oggigiorno, nel mondo della finanza, con 
tuFe le opportunità messe a punto dalle piaFaforme di factoring, 
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fintech, crowdfunding, venture capital, club deals e private equity, 
urgono intermediari in grado di aiutare le imprese, in parLcolar modo 
gli imprenditori e i direFori finanziari, supportandoli nel prendere le 
giuste decisioni. Il Digital Temporary Manager trova in queste aree 
terreno ferLle in cui meFere a disposizione tuFo il suo know-how. 

La figura del Digital Temporary Manager è quindi sempre più richiesta: 
propensione a fare network e dinamicità del lavoro sono i suoi due 
capisaldi; ecco perché deve cercare di essere, sia professionista che 
anche un po’ imprenditore. 

1.4 Il Controlling 4.0: la Business Intelligence per l’analisi 
dei dati 

LA BUSINESS INTELLIGENCE COME CONTROLLING 4.0 
La Business Intelligence (BI) è un nuovo e prezioso strumento per il 
controllo di gesLone, poiché semplifica notevolmente le aQvità di 
controlling e la gesLone delle aziende, sia che si traQ di grandi società 
o di piccole e medie imprese. A differenza del Controllo di GesLone 
classico, i sistemi di BI sono altamente standardizzabili, modulabili e 
replicabili sia all'interno che all'esterno dell'azienda. 

Con l'aumento dell'uLlizzo di disposiLvi tecnologici all'interno delle 
aziende, è diventato più facile immagazzinare grandi quanLtà di daL 
in diversi database. QuesL daL, noL come Big Data, possono essere 
analizzaL dalla BI, che uLlizza specifici strumenL sokware per 
acquisire ed elaborare i daL più velocemente. In questo modo, la BI 
non solo fornisce report, staLsLche ed indicatori, ma anche daL 
costantemente aggiornaL e perfino configurabili dall'utente 
permeFendo che l'intera mole di daL raccolL possa essere uLlizzata a 
fini praLci in tempi estremamente ridoQ.   
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La BI è caraFerizzata da una serie di peculiarità che ne fanno uno 
strumento estremamente potente per la gesLone dei Big Data. Tra 
queste peculiarità, spiccano la rapidità nella gesLone dei daL, 
l'elaborazione e la pulizia dei Big Data per oFenere dataset precisi e 
aggiornaL, l'analisi dei daL per evidenziare le criLcità e i punL di forza 
del business, e l'intuiLvità delle interfacce che consentono la 
creazione di visualizzazioni daL interaQve e flessibili. 

La BI offre anche funzionalità di ricerca intelligente per trovare 
informazioni complesse, e con la “self-service BI” si possono creare 
visualizzazioni specifiche anche con query SQL complesse, integrando 
i daL con altri strumenL come gli ERP. Inoltre, la BI garanLsce elevata 
sicurezza per i daL e il contenuto su qualsiasi disposiLvo, tenendo cosL 
contenuL grazie alla standardizzazione, modulabilità e replicabilità dei 
processi. 

Per il controller, la BI offre la possibilità di costruire analisi mirate ed 
approfondite qualsiasi temaLca partendo da zero, personalizzando le 
maschere dei report e creando dashboard aziendali efficaci, 
sfruFando al massimo le potenzialità di planning e analisi what-if. È 
possibile uLlizzare strumenL grafici e mappe per creare uno 
storytelling incisivo e di impaFo. In sintesi, la BI rappresenta uno 
strumento essenziale per oFenere informazioni preziose e prendere 
decisioni più consapevoli e mirate, velocemente. 

Il Sistema Di Reporting 
Il sistema di reporLng di BI rappresenta un elemento fondamentale 
per il decision making e il controllo aziendale, poiché fornisce 
informazioni sia di natura contabile che extra-contabile. La qualità del 
reporLng è determinata dall'aFendibilità delle informazioni, ovvero 
dalla loro acceFazione da parte della struFura organizzaLva 
desLnataria. TuFavia, è altreFanto importante considerare le 
caraFerisLche del sistema di reporLng, come la flessibilità, la sintesi e 
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la tempesLvità, per garanLre un supporto valido ai processi decisionali 
e di controllo. 

Gli strumenL di InformaLon & CommunicaLon Technology (ICT) 
svolgono un ruolo cruciale nell'elaborazione automaLca dei daL e 
nella semplificazione dei processi di raccolta ed elaborazione delle 
informazioni aziendali. Nonostante le soluzioni ERP offrano 
integrazioni ICT, la complessità e l'innovazione dei sistemi possono 
ancora causare problemi di integrazione. Pertanto, è necessaria 
un'aFenta valutazione dei criteri di integrazione tra i differenL sistemi 
IT per garanLre l'efficacia ed efficienza dei sistemi di controllo di 
gesLone. 

L'introduzione dei sistemi ERP per migliorare la gesLone delle 
informazioni aziendali può comportare anche problemi organizzaLvi, 
come la resistenza al cambiamento da parte degli individui e la 
mancanza di conoscenze adeguate all'uLlizzo di tali sistemi. È pertanto 
fondamentale fornire la formazione adeguata e gesLre aFentamente 
i processi di cambiamento per garanLre il successo 
dell'implementazione dei sistemi ERP e il conseguente miglioramento 
della gesLone delle informazioni aziendali.  

Il sistema di reporLng di supporto alle aQvità direzionali richiede 
specifici soFosistemi informaLvi classificabili in tre categorie: 1. 
Sistemi di reporLng contabile; 2. Sistemi di reporLng extracontabile; 
3. Sistemi di supporto decisionale per aQvità non rouLne o non 
struFurate. 

Per quel che concerne i sistemi di reporLng contabile, essi forniscono 
informazioni standard, su richiesta e con una frequenza prestabilita, 
per soddisfare le esigenze di programmazione e controllo economico-
finanziario. Tali informazioni derivano dalle rilevazioni e misurazioni 
dei sistemi contabili automaLzzaL. QuesL sistemi consentono al 
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management di gesLre l'azienda nel suo complesso, nonché di 
valutare i risultaL economico-finanziari delle diverse funzioni o 
divisioni. Inoltre, tali sistemi automaLzzaL permeFono la creazione di 
report standard, come i bilanci di esercizio, e alleggeriscono il carico di 
lavoro degli addeQ alla finanza, all'amministrazione e al controllo, 
eliminando la necessità di controlli e verifiche manuali. Il contenuto 
dei report può variare a seconda delle informazioni richieste per 
l'aQvità di direzione e controllo. 

I sistemi di misurazione delle performance aziendali, invece, si sono 
evoluL includendo informazioni extracontabili. La turbolenza 
ambientale richiede di monitorare variabili non solo economiche ma 
anche esterne all'azienda, talvolta completamente esogene. 
StrumenL innovaLvi come la Balanced Scorecard e l'Economic Value 
Added richiedono la misurazione di indicatori extracontabili. Questa 
evoluzione ha modificato la Lpica natura contabile dei report, 
uLlizzando daL provenienL dall'ambiente esterno. 

È fondamentale comprendere il processo di integrazione dei daL tra i 
sistemi informaLvi operaLvi e quelli ERP per poter comprendere la 
loro relazione. TuFavia, nonostante gli ERP offrano diverse funzionalità 
di reporLng, non sono sempre in grado di supportare il processo 
decisionale del management aziendale a causa dell'alto livello di 
deFaglio presente nei loro database, della frammentazione dei daL e 
dell'orientamento delle tabelle verso oggeQ di gesLone anziché 
soggeQ. Per analizzare i daL in modo efficace, sono necessari 
strumenL di Business Intelligence che comprendono tre fasi: la 
registrazione dei daL provenienL da diversi sistemi in archivi 
temporanei, la trasformazione di quesL daL in una base di daL unica 
e interrogabile, e infine, lo sviluppo di analisi dei daL aFraverso 
strumenL di reporLng specifici. QuesL strumenL consentono di 
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soddisfare richieste preimpostate e supportano il processo decisionale 
aFraverso l'analisi dei daL. 

L’analisi Dei Dati: Le Principali Analisi Di Bi 
La Business Intelligence offre una vasta gamma di analisi che possono 
semplificare le aQvità aziendali, tra cui le analisi commerciali, degli 
acquisL, della produzione, di magazzino e del credito. Ma la vera forza 
della BI risiede nella sua capacità di incrociare queste analisi in modo 
rapido e intuiLvo, creando modelli sinteLci adaQ all'aQvità strategica 
del management o altamente deFagliaL per le aQvità operaLve. In 
questo modo, i modelli possono essere facilmente configuraL per 
soddisfare le esigenze specifiche di ogni utente, consentendo aQvità 
“data assisted” e poliLche strategiche “data driven”. 

L’analisi Commerciale 
Il modello di Analisi Commerciale di Business Intelligence rappresenta 
una soluzione completa e sofisLcata per monitorare, controllare e 
valutare l'aQvità commerciale dell'azienda. Grazie a una vasta gamma 
di KPI, è possibile oFenere informazioni significaLve sull'andamento 
delle vendite, confrontare i risultaL rispeFo a periodi precedenL e 
analizzare i deFagli a livello di cliente e arLcolo. La dashboard, 
generalmente più uLlizzata, visualizza in modo chiaro ed intuiLvo tuQ 
gli indicatori chiave dell'area vendite, come il faFurato a valore 
dell'anno corrente rispeFo all'anno precedente, il margine 
percentuale, il faFurato a quanLtà, l'andamento mensile delle 
vendite, il portafoglio ordini e altre misure importanL. 

Le principali analisi offerte dal modello includono l'Analisi di 
Marginalità, che mostra il contributo delle diverse classi di prodoFo al 
margine totale dell'azienda, l'Analisi della Latenza, che evidenzia se un 
cliente sta comprando secondo il suo tempo medio d'acquisto e 
l'Analisi delle Promozioni, che consente di idenLficare in modo 
intuiLvo il valore venduto in promo, il valore medio del venduto 
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durante le seQmane di promo e il numero di ordini emessi 
mediamente ogni giorno. Inoltre, è possibile visualizzare il faFurato 
totale suddiviso in promo e non. Il modello offre anche l'Analisi 
Performance dei PunL Vendita per seQmana, che consente di vedere 
immediatamente quale negozio ha venduto di più in valore assoluto o 
come si sia riparLto il venduto medio in una determinata seQmana. 

Inoltre, la BI consente un'analisi geografica, che idenLfica le zone più 
reddiLzie e migliora la posizione commerciale dell'azienda. Infine, è 
possibile incrociare l’analisi geografica con l’analisi delle promozioni 
per studiare le vendite dei prodoQ in promozione rispeFo a quelli non 
in promo, per valutare l'effeFo di una promozione rispeFo alle 
condizioni abituali. In sintesi, il modello di Analisi Commerciale di 
Business Intelligence rappresenta uno strumento indispensabile per le 
aziende che vogliono analizzare in modo deFagliato e completo le loro 
aQvità commerciali, migliorare la loro posizione sul mercato e 
prendere decisioni strategiche basate sui daL. 

L’analisi Degli Acquisti 
Il modello di Analisi degli AcquisL rappresenta una soluzione completa 
per l'analisi e la valutazione dell'area acquisL dell'azienda. L'uLlizzo di 
una molteplicità di KPI permeFe di avere soFo controllo gli acquisL 
eseguiL, confrontandoli con il magazzino e monitorando l'andamento 
nel tempo, in modo da evitare eccessive giacenze. 

Le funzionalità del modello di Analisi AcquisL consentono analisi 
specifiche, sia a livello di massima aggregazione, tramite dashboard 
con KPI, sia a livello di deFaglio, come ad esempio analisi per fornitore-
arLcolo o singola riga di acquisto. Inoltre, il modello offre un'analisi di 
condensazione delle informazioni fondamentali per monitorare 
l'azienda, con confronL anno corrente con anno precedente (AC/AP in 
%), andamento acquistato mensile di 2 anni con ordinato, suddivisi per 
arLcolo, famiglia, macrofamiglia, etc. 
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Ancora, è possibile effeFuare il confronto a valore dell'acquistato 
dell'anno corrente con l'anno precedente, nei singoli mesi, con le 
percentuali di scostamento e gli ordini residui per mese, su qualsiasi 
dimensione, sia dell'arLcolo che del fornitore. Il modello permeFe 
anche di definire per singolo fornitore la percentuale di consegne in 
ritardo rispeFo alla data di consegna prevista, mostrando lo 
scostamento medio in giorni sia in anLcipo che in ritardo, sempre a 
livello di fornitore. 

Ulteriormente, è possibile effeFuare l'analisi dell'andamento mensile 
degli acquisL e della giacenza di magazzino rilevata a fine mese per 
tuQ gli arLcoli e per ciascun fornitore, a qualsiasi livello di deFaglio. 
Infine, il modello offre l'analisi di tuFe le righe d'ordine, fornendo 
numero documento, data, quanLtà, codice, unità di misura e conto 
contabile. Grazie a queste funzionalità, il modello di Analisi degli 
AcquisL consente di avere soFo controllo l'intera area degli acquisL 
dell'azienda, offrendo informazioni significaLve per prendere decisioni 
consapevoli e migliorare l'efficienza dell'azienda stessa. 

L’analisi Della Produzione 
L'uLlizzo della Business Intelligence per l'Analisi della Produzione 
consente di monitorare le aQvità produQve di un'azienda in maniera 
efficiente. Sono molteplici le analisi possibili, tra cui i KPI di 
produzione, l'efficienza delle linee e della manodopera, il controllo di 
produzione e la scheda ordine, dove vengono verificaL i tempi e i 
metodi effeQvi rispeFo a quelli previsL a ciclo. 

Il modello permeFe di monitorare gli indicatori chiave delle linee di 
produzione, come l'efficienza della linea e della mano d'opera, il 
confronto delle ore prodoFe durante l'anno corrente rispeFo all'anno 
precedente e la produQvità misurata in Ore/Ordine e in Ore/Kg. 
Inoltre, il modello mostra anche l'efficienza in percentuale e la 
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quanLtà di ore standard necessarie per produrre i volumi richiesL per 
singola linea. 

La Business Intelligence consente anche di monitorare l'efficienza 
delle linee e della mano d'opera delle singole linee per tuQ i giorni del 
periodo selezionato, nonché l'efficienza che cresce al crescere delle 
quanLtà dei loQ lanciaL in produzione. 

Il report di controllo di produzione permeFe di verificare i giorni 
effeQvamente impiegaL per effeFuare la produzione prevista, e di 
confrontarli con quelli teorici. Inoltre, il report analizza il singolo 
arLcolo, le fasi e la quanLtà di pezzi prodoQ in ogni fase, evidenziando 
le differenze e descrivendo le moLvazioni che hanno comportato uno 
sforamento dei tempi standard. La scheda ordine mostra i tempi 
sLmaL ed i tempi effeQvi delle singole fasi di lavorazione, calcolaL 
registrando le ore di inizio e di fine per l'ordine selezionato. Inoltre, la 
Business Intelligence offre l’opportunità di incrociare quest’analisi con 
l'analisi di magazzino, consentendo di esaminare come l'azienda 
gesLsce il proprio magazzino in termini di valore, giacenza, rotazione 
dei prodoQ finiL e dei semilavoraL. Il modello comprende una serie 
di folder, tuQ struFuraL con il seleFore temporale (anno, mese, 
seQmana, giorno). Il report che si può costruire con il modulo BI per 
l'analisi daL di Magazzino mostra il faFurato, il magazzino e 
l'acquistato per Lpologia arLcolo, i valori medi, il valore del magazzino 
per Lpo arLcolo suddiviso sui mesi selezionaL, la composizione del 
magazzino per Lpo arLcolo, l'indice di rotazione e la distribuzione 
percentuale del Lpo arLcolo. 

È possibile scendere in un ulteriore deFaglio con il report di Analisi 
Indice di Rotazione, che mostra per mese l'indice di rotazione ed il 
valore medio del periodo selezionato dell'anno corrente e di quello 
precedente. È possibile consultare gli scarichi di magazzino, il saldo 
finale di magazzino e l'indice di rotazione per famiglia di prodoFo, 
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raggruppato per fascia o per singolo arLcolo. È possibile analizzare il 
tuFo, oltre che per Classe di rotazione, anche per Classe Materiale o 
per ArLcolo. 

Inoltre, la BI offre la possibilità di effeFuare la Cross Analysis in modo 
rapido ed efficace. Essa è un importante strumento di analisi del 
magazzino uLlizzato per valutare la sua efficienza e la gesLone dei 
prodoQ in esso contenuL: consiste in una matrice in cui le classi di 
giacenza sono disposte sulle righe e le classi di faFurato sulle colonne. 
Le classi di giacenza rappresentano la velocità con cui un determinato 
prodoFo viene venduto, mentre le classi di faFurato indicano il valore 
di vendita di un prodoFo. Le classi di giacenza sono suddivise in 
quaFro categorie: A, B, C e D. Alla classe A appartengono i prodoQ ad 
alta rotazione, ovvero quelli che vengono venduL più 
frequentemente, mentre alla classe D appartengono i prodoQ a bassa 
rotazione o non movimentaL. Le classi di faFurato, invece, vanno dalla 
più alta alla più bassa. 

AFraverso la Cross Analysis è possibile idenLficare i prodoQ che 
hanno un'eccessiva quanLtà di giacenza (overstock) o, al contrario, 
una quanLtà insufficiente (understock) rispeFo alla loro rotazione e al 
loro valore di vendita. In questo modo, è possibile oQmizzare la 
gesLone del magazzino e ridurre gli sprechi, aumentando di 
conseguenza faFurato e margine. 

L’analisi Del Credito 
L'Analisi del Credito rappresenta uno strumento fondamentale per le 
imprese, specialmente durante i periodi di crescita o di crisi, poiché 
consente di controllare la liquidità aziendale e di gesLre in modo 
efficiente i crediL commerciali. Grazie al modello di Business 
Intelligence, è possibile monitorare costantemente lo stato di 
pagamento dei clienL, l'importo del fido concesso e controllare 
incassi, crediL e insoluL. Inoltre, il report generato dal modello BI di 
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Analisi Credito include il seleFore temporale e il riquadro con le 
selezioni aQve in quel momento, in modo da permeFere un'analisi 
deFagliata e personalizzata. 

Il report offre diverse informazioni uLli, tra cui il credito per ogni 
cliente, i giorni medi dello scaduto e lo scaduto totale, suddiviso per 
anzianità. Dunque, è possibile visualizzare lo scaduto e il credito a 
scadere, suddivisi per anzianità, e un'analisi degli incassi e degli 
insoluL per cliente e per mese. Di solito viene uLlizzato un grafico nella 
dashboard generale che rappresenta l'incassato, lo scaduto e il credito 
a scadere per seQmana, indicando anche i giorni medi per l'incassato, 
lo scaduto e per i pagamenL scaduL. 

L'analisi del credito può essere uLlizzata come modello stand-alone 
oppure incrociata nel modello commerciale evoluto, coinvolgendo 
tuFe le funzioni aziendali e fornendo una visione completa e 
deFagliata della situazione finanziaria dell'azienda. 

LE ANALISI "INCROCIATE" (ESEMPIO) 

Analisi Commerciale/Credito 
 

Il controller di un'azienda produFrice di aFrezzature per la 
ristorazione uLlizza il modello di Business Intelligence per monitorare 
costantemente lo stato di pagamento dei clienL e la loro esposizione 
crediLzia. AFraverso i report e le dashboard forniL dal sistema di 
analisi dei daL, è in grado di individuare eventuali criLcità e prendere 
decisioni informate sulle azioni da intraprendere. 

In parLcolare, il controller nota che uno dei clienL più importanL 
dell'azienda, un noto ristorante della zona, ha un'alta esposizione 
crediLzia e paga spesso in ritardo le sue faFure. Questo potrebbe 
rappresentare un rischio per l'azienda, che potrebbe avere difficoltà 
nel pagare i propri fornitori o a gesLre la propria liquidità. 
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Grazie alla capacità di analisi del modello di Business Intelligence, il 
controller può prendere delle decisioni informate sulle azioni da 
intraprendere. Ad esempio, può limitare il credito concesso al 
ristorante famoso o richiedere il pagamento anLcipato delle faFure. 
Inoltre, può anche contaFare l'agente che si occupa di quel cliente per 
comprendere meglio la situazione e trovare soluzioni condivise. 

1.5 Business case: La BI applicata al seFore della pizza (e 
non solo) 

La Business Intelligence (un caso reale) 
Cosa è, in concreto, la Business Intelligence? 

Secondo la definizione di Boris Evelson e Norman Nicolson, la BI è “a 
set of methodologies, processes, architectures, and technologies that 
transform raw data into meaningful and useful informa9on used to 
enable more effec9ve strategic, tac9cal, and opera9onal insights and 
decision-making”16 ovvero, sinteLzzando, strumenL e processi 
uLlizzaL per trasformare daL grezzi in informazioni. 

StrumenL ne abbiamo? Si! Quello uLlizzato per l’analisi che vedremo 
nel prosieguo è PowerBI®17, la soluzione Microsok per la Business 
Intelligence. 

DaL ce ne sono? Abbiamo a disposizione un’infinità di daL pronL a 
essere trasformaL in informazioni e, conseguentemente, da cui poter 
estrarre valore. Un vero e proprio giacimento soFo gli occhi di tuQ, 
ma uLlizzato da pochi. 

 
16Evelson, Boris (21 November 2008). "Topic Overview: Business 
Intelligence" 
17 Nel rapporto Gartner® “The 2022 Analytics and Business Intelligence 
Platforms Magic Quadrant Leaders” PowerBI® è stato nuovamente eletto 

leader del mercato della Business Intelligence. 
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Dopo aver brevemente riassunto il fine ulLmo della Business 
Intelligence possiamo ora provare a trasformare la teoria in praLca 
ipoLzzando un sistema di controllo all’interno di un’aQvità 
imprenditoriale largamente diffusa e presente in molL studi 
professionali: una pizzeria. 

Il “settore della pizza” 

Secondo i daL pubblicaL da Cna18 nel 2021, nonostante il duro colpo 
assestato dai vari lockdown e dalle numerose restrizioni imposte 
durante la pandemia da Covid-19, in Italia erano presenL 121.529 
esercizi che producevano e vendevano pizza (paneFerie, pizzerie, 
pizzerie da asporto, ristoranL pizzerie ecc.). 

Un’aQvità tanto diffusa che in Basilicata, regione che registra nel 2021 
il numero di aQvità più alto per numero di abitanL, è presente 
addiriFura 1 esercizio ogni 206 abitanL. 

Un’aQvità in forLssima crescita nelle regioni seFentrionali; in 
Lombardia, per esempio, il numero delle aQvità legate al “mondo 
pizza” è cresciuto del 24,6% rispeFo al 2019, toccando quota 17.660 
aQvità e scalzando dal primo posto la Campania. 

Un’aQvità che, dopo aver sofferto a causa della pandemia, si trova ora 
a fronteggiare il c.d. “caro bolleFe”, la difficoltà a reperire personale, 
l’aumento del costo delle materie prime. 

Un’aQvità, insomma, che necessita di informazioni (e di “semplici” 
daL) per modificare la propria strategia e poter prendere decisioni in 
tempi rapidi. 

 
18https://www.cna.it/wp-content/uploads/2022/06/Pizza-2021-Dati-sintesi-e-

confronto.pdf 
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Il caso della “SOLO PIZZE BUONE” 
Il reperimento dei dati 

Un giorno il sig. Giuseppe, Ltolare nonché pizzaiolo della pizzeria 
“SOLO PIZZE BUONE”, si palesa in studio ed esordisce dicendo 
“DoFore! Non ci sto capendo più nulla! Più lavoro e meno guadagno… 
Mi può aiutare?”. 

Dopo questa richiesta d’aiuto molto è cambiato ma, sopraFuFo, la 
mentalità e l’approccio al “fare impresa” di Giuseppe si sono evoluL. 

Per prima cosa sono andato a trovare Giuseppe in pizzeria dove, 
dinnanzi a una fumante Bufalina, abbiamo iniziato a parlare di food 
cost, margini, scarL, disLnte base, direct cos9ng evoluto e tanto altro. 
Durante il pranzo ho faFo notare a Giuseppe che, avendo a 
disposizione un registratore telemaLco “avanzato”, ricavare i daL delle 
vendite sarebbe stato semplice e veloce (ecco la prima fonte di daL). 

Per quanto riguarda i cosL dei prodoQ ho evidenziato la necessità di 
avere a disposizione le disLnte base; la risposta di Giuseppe è stata 
“Certamente Do<ore! Le compili come meglio crede!”. Il primo passo 
verso il vero controllo di gesLone è far comprendere all’imprenditore 
che è egli stesso l’aFore principale del processo.  

Dopo averlo assimilato, Giuseppe ha dedicato molteplici giornate a 
pesare gli ingredienL, inserire nelle disLnte base le percentuali di 
scarto, i tempi di preparazione e coFura, i cosL delle materie (che 
aggiornerà con cadenza mensile) al fine di creare un database 
contenente i daL di costo dei singoli piaQ (ecco servita anche la 
seconda base daL). 

Successivamente, vedremo che sono facilmente reperibili anche altri 
daL da database “inaspeFaL”. 



 

48 
 

La modellazione e il caricamento dei dati 

Dopo aver deciso quali daL analizzare siamo passaL alla modellazione 
e trasformazione dei daL ovvero, in altre parole, abbiamo iniziato a 
“pulire” i daL al fine di poterli successivamente analizzare. 

Uno dei principali problemi dell’analisi daL è infaQ quello della qualità 
dei database, troppo spesso struFuraL male e contenenL daL 
“sporchi” e inaccessibili. 

Durante questo processo i daL grezzi vengono verificaL, ordinaL, 
standardizzaL, formaFaL, normalizzaL, raggruppaL e così via; il 
processo di trasformazione ha, quindi, lo scopo di rendere omogenei 
daL provenienL da differenL fonL e, conseguentemente, fare in modo 
che il processo di analisi sia più performante e aderente alla logica del 
sistema di analisi uLlizzato (in PowerBi, per esempio, un modello star 
schema è preferibile rispeFo a un modello in un'unica tabella). 

Dopo aver modellato i daL, gli stessi vengono caricaL nel modello di 
analisi in cui sarà possibile definire misure, istanziare matrici, inserire 
grafici; più genericamente potremmo dire che qui inizia il vero lavoro 
del consulente. 

La matrice di Kasavana & Smith 

Il seFore ristoraLvo, così come l’intero comparto “Ho.Re.Ca.”, è 
caraFerizzato da un’elevata complessità gesLonale e organizzaLva; i 
margini col tempo tendono a essere sempre più risicaL, il problema 
delle materie prime deperibili rende difficile una gesLone efficiente 
delle scorte, il personale è pressoché irreperibile e la concorrenza 
risulta fortemente serrata. 

È pertanto imprescindibile monitorare costantemente margini e 
popolarità dei piaQ al fine di poter agire celermente e massimizzare 
la portata dell’intervento. 
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Nel 1982 due professori universitari americani, Michael L. Kasavana e 
Donald J. Smith, svilupparono un modello matriciale che, meFendo in 
correlazione la popolarità di un piaFo con il relaLvo margine di 
contribuzione19, permeFe di classificare ogni voce presente nel menù. 

La classificazione dei piaQ avviene dividendoli in 4 categorie: Star, 
Puzzles, Plowhorses e Dogs. 

 

 

 

 

 
19 Il contribution margin, più comunemente conosciuto come gross profit, è 

stato definito dagli autori come differenza tra il prezzo di vendita di un 

articolo e il costo degli ingredienti consumati. 
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Come è visibile dall’immagine, il margine di contribuzione è posto 
sull’asse delle ascisse mentre l’indice di popolarità è posto sull’asse 
delle ordinate. 

Questo modello, conosciuto oggi anche come “menu engineering”, 
permeFe di valutare qualsiasi menù e, sopraFuFo, mediante azioni 
legate a ciascun quadrante è possibile migliorare la marginalità 
dell’impresa e, conseguentemente, il risultato d’esercizio. 
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Le categorie 

FaFa una breve panoramica delle categorie, passiamo a evidenziarne 
le caraFerisLche. 

CATEGORIA POPOLARITA’ MARGINE DI 
CONTRIBUZIONE 

STARS Alta Alta 
PUZZLES Scarsa Alta 
PLOWHORSES Alta Scarsa 
DOGS Scarsa Scarsa 

 

È evidente come i piaQ definibili “Stars” siano i migliori, mentre quelli 
definibili “Dogs” siano i peggiori; è altreFanto evidente che le azioni 
che verranno intraprese tenderanno ad aumentare la popolarità di un 
piaFo e il relaLvo margine di contribuzione. Vediamo di seguito quali 
possono essere le azioni concrete e gli accorgimenL adoFabili per 
ciascuna categoria. 

• PIATTI “STAR” 

Sono le specialità del locale, piaQ amaL e caraFerizzaL da un 
margine di contribuzione elevato. Le azioni da intraprendere sono 
poche e gli accorgimenL minimi; indubbiamente devono essere 
esaltaL, avere un posto di rilievo nel menù, essere proposL 
direFamente durante il servizio e deve essere garanLto lo standard 
qualitaLvo e quanLtaLvo dei piaQ. Eventuali aumenL dei prezzi 
potrebbero comportare una riduzione della richiesta portando il 
piaFo alla categoria “Puzzles”. 
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• PIATTI “PUZZLES20” 

Alto margine ma poca popolarità; per l’impresa quesL piaQ 
sono fondamentali poiché, con qualche accorgimento, potrebbero 
incrementare notevolmente il profiFo. Le azioni da intraprendere 
saranno volte, principalmente, ad aumentare le vendite e potranno 
comprendere un miglior posizionamento del piaFo nel menù, un 
cambio di nome, un nuovo impiaFamento, incenLvi al personale che 
contribuisce ad aumentare il volume delle vendite, contrazione del 
margine con l’obieQvo di aumentare le vendite mediante la riduzione 
del prezzo ovvero aumentare la qualità dei prodoQ; quest’ulLma 
azione è da aFenzionare poiché una riduzione del margine di 
contribuzione rischia di spostare il piaFo nella categoria “Dogs”. 

• PIATTI “DOGS” 

PiaQ che i clienL non ordinano e che dispongono di un 
margine di contribuzione basso. Le due strategie principalmente 
applicabili consistono nella rimozione degli stessi dal menù oppure 
provvedere a una integrale modifica del piaFo cercando di ridurre il 
food cost ovvero di migliorare la qualità del prodoFo tendendo a 
raggiungere il quadrante “Puzzles”, ovvero quello “Plowhorses” 

• PIATTI “PLOWHORSES” 

PiaQ molto popolari caraFerizzaL da bassa profiFabilità; 
l'imprenditore deve cercare di migliorare il margine di contribuzione, 
uLlizzare la loro popolarità per vendere altri piaQ più profiFevoli 
(cross-seeling) oppure offrire versioni simili, ma migliori, che 
garanLscono un incremento del margine. 

 
20 Piatti “enigmi” 
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È possibile, inoltre, aumentare il prezzo di vendita, ridurre le 
porzioni (riducendo in tal modo il food cost) o spostarli in una parte 
meno visibile del menù in modo tale da far spazio ai piaQ c.d. 
“Puzzles”; tali strategie sono aFuabili sfruFando l’abitudine e la 
propensione del cliente nell’ordinare tali piaQ. 

La costruzione della Matrice di Kasavana & Smith in PowerBI 

GiunL a questo punto non ci resta che analizzare i daL estrapolaL dal 
registratore telemaLco e dal database delle disLnte base al fine di 
reperire le informazioni uLli alla revisione del menù. 

Costruite le principali misure21 all’interno del modello daL, è 
facilmente ricavabile l’indice di popolarità di ogni singolo piaFo e il 
relaLvo margine di contribuzione. 

Al fine di visualizzare graficamente quanto calcolato è possibile 
istanziare una matrice e inserire, come valori, le misure calcolate. 

 
21 Le misure calcolano un risultato da una formula di espressione; per la loro 

costruzione viene usato il linguaggio delle formule DAX (Data Analysis 

Expressions). 
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Successivamente inseriamo uno sca<er plot22 posizionando la misura 
“MDC%” sull’asse delle ascisse e l’”Indice di popolarità” sull’asse 
delle ordinate. In tal modo abbiamo ricreato la matrice di Kasavana & 
Smith. 

 
22 Grafico a dispersione 
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Grazie all’uLlizzo dei filtri è possibile variare l’ampiezza dell’analisi in 
funzione a diverse variabili. 

 

Potremo ad esempio selezionare l’anno 2021 e valutare il menù 
serale selezionando “2021” e “Cena”; il risultato è il seguente: 
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Volendo addentrarci maggiormente nell’analisi possiamo selezionare 
ulteriori filtri cliccando sul pulsante ; è possibile selezionare o 
escludere alcune pizze, mesi, giorni o addiriFura stagioni. Dopo 
averlo anLcipato inizialmente, ecco finalmente un altro database 
“inaspeFato”; grazie a data e ora reperibili sulle faFure e i 
corrispeQvi è infaQ possibile definire filtri quali stagioni, mesi, giorni 
della seQmana e addiriFura Lpologia di servizio (pranzo o cena). 

Nel caso specifico proviamo a selezionare i seguenL filtri: 

- Anno: 2021 
- Tipo pasto: Cena 
- Giorni della settimana: sabato e domenica 
- Stagioni: primavera ed estate 
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- Pizze: togliamo il piatto margherita poiché è un valore 
outlier23 

 

La matrice è estremamente differente dalla precedente: la pizza 
“Capricciosa” ha superato la pizza “Romana” in termini di popolarità, 
mentre la “Pugliese bianca” è stata declassata a piaFo “Puzzle”. 

 
23 Un valore outlier è un termine utilizzato in statistica per definire un valore 

anomalo ovvero un valore chiaramente distante dalle altre osservazioni 

disponibili. 
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Grazie a queste informazioni, costantemente aggiornate e disponibili 
su molteplici device (PC, tablet, smartphone, online ecc.), Giuseppe 
potrà monitorare costantemente i risultaL e prendere decisioni 
ponderate per la sua aQvità. 

1.6  Conclusioni 

Questo capitolo ha voluto evidenziare alcune aQvità e opportunità 
che il DoFore Commercialista, considerata la sua formazione 
mulLdisciplinare, può cogliere anche proponendosi come Temporary 
Manager: 

• il Controllo di Gestione, per identificare difficoltà o punti di 
forza dell’azienda, attraverso dati contabili ed extra-contabili, 
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al fine poter affiancare l’azienda e l’imprenditore nelle scelte 
della propria gestione aziendale; 

• l’analisi dei dati mediante la Business Intelligence, per aiutare 
l’imprenditore a comprendere l’importanza dei dati che, 
correttamente analizzati, forniscono informazioni 
fondamentali per supportare i processi decisionali; 

• digitalizzazione dei processi aziendali, per ottimizzare i 
rapporti interni ed esterni all’azienda, tramite la condivisione 
dei dati e la immediatezza dell’ottenimento delle analisi. 

Considerando la rapidità del cambiamento e la dinamicità del contesto 
compeLLvo, si traFa di aQvità che il DoFore Commercialista, 
principale interlocutore e consulente dell’imprenditore, dovrebbe 
approfondire, sviluppare e offrire ai propri clienL per garanLre 
un’aQvità consulenziale che risponda prontamente alle nuove 
esigenze. 

Tali aQvità consulenziali, così come molte altre traFate in questo 
quaderno, permeFono al DoFore Commercialista di essere proaQvo, 
di affiancare il cliente nelle scelte strategiche, di essere il punto di 
riferimento con cui consultarsi; in altre parole, di essere uLli oltreché 
indispensabili. 
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CAPITOLO 2 

IL TEMPORARY MANAGER NELLA GESTIONE DELLA FINANZA 
D’IMPRESA 

A cura di Daniela Totaro, Giuseppe Clemente, Maria Lorena Totaro 

2.1 I metodi di pianificazione di un invesGmento  
 
Connaturale allo svolgimento dell’attività d’impresa è la realizzazione 
di investimenti. Il fine degli stessi risulta essere variegato in relazione 
allo scopo di utilizzo (es. diversificazione della produzione, creazione 
di una nuova unità produttiva, ampliamento della capacità produttiva, 
introduzione di innovazioni di 
prodotto/servizio/processo/organizzazione, attività di 
internazionalizzazione, etc.). Ciò comporta l’esigenza di valutare 
correttamente il fabbisogno finanziario e, in maniera correlata, 
identificare alcuni passaggi che consentano di arrivare alla valutazione 
decisionale da assumere. Gli step da effettuare possono sintetizzarsi 
nelle seguenti fasi:  
 
1. Fissazione degli obiettivi e dei risultati che si vogliono perseguire e 

raggiungere identificandone la natura, nonché la relativa 
tempistica di attuazione. Un metodo utilizzabile per identificare gli 
obiettivi aziendali è il metodo SMART del Management by 
Objectives (MBO) che si enuclea in:  
• Specific: stabilire obiettivi specifici, definiti, inequivocabili, da tutti i 

soggetti dell’organizzazione, al fine di delineare e fissare la direzione 
aziendale da seguire;  

• Measurable: prevedere obiettivi valutabili nei diversi step, al fine di 
verificare che si stia procedendo o meno nella direzione stabilita. E’ 
possibile utilizzare un sistema di “KPI” i cui indici di performance, 
verificati periodicamente, consentiranno di valutare gli avanzamenti 
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e intervenire tempestivamente per ripristinarne il giusto equilibrio e 
la relativa “rotta”; 

• Archievable: ogni obiettivo fissato deve essere raggiungibile, 
attraverso un’attenta valutazione dei fattori esterni che possono 
comprometterne il raggiungimento e dei fattori interni che possono 
bloccare o ostacolarne il successo; 

• Relevant: gli obiettivi devono essere coerenti e pertinenti allo scopo 
che l’impresa intende raggiungere. Se gli stessi appartengono ad 
ambiti differenti, è necessario che siano allineati al sistema di valori 
che l’impresa ha definito ed intende perseguire; 

• Time-based: gli obiettivi devono possedere una scadenza temporale 
ben definita.  

 
2. Delineare la strategia per il raggiungimento degli obiettivi 

prefissati, attraverso la pianificazione di azioni coordinate che 
tengono in considerazione l’ambiente di riferimento, nonché le 
risorse finanziarie interne e quelle attingibili tramite capitale di 
terzi.    

 

3. Stabilire il budget con la funzione precipua di “bussola” per il 
raggiungimento degli obiettivi programmati, permettendo di 
stimare il risultato economico ottenibile a fine periodo, 
programmare l’organizzazione e il rendimento lavorativo in 
termini di tempistiche ed efficacia, nonché consentire di 
controllare eventuali discrepanze dal percorso prefissato. Lo 
stesso è, quindi, utilizzabile come strumento di interscambio, 
tra le aree aziendali, dei diversi fabbisogni e performance.     

 

4. Valutazione degli strumenti di pianificazione dal punto di vista 
della sostenibilità finanziaria affinché non si verifichi il rischio 
di non riuscire, né a sostenere gli investimenti futuri prefissati, 
né a garantire la corretta gestione dell’ordinario.  
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Una buona e corretta pianificazione strategica aziendale deve partire 
dalla stesura di un piano degli INVESTIMENTI CHE BASA LA SUA PECULIARE 
FUNZIONE NELLA CONOSCENZA DELLA CAPACITÀ DELL’IMPRESA, 
NELL’EVIDENZIARE le idee da realizzare e gli obiettivi futuri da 
raggiungere, in modo da poter costruire uno strumento sfruttabile, sia 
per le nuove iniziative imprenditoriali, sia per le imprese già avviate e 
consolidate.   
Esistono diversi strumenti che aiutano nella valutazione e nella 
pianificazione di un determinato investimento. 
In particolare, il business plan è il documento che consente di 
sviluppare la “business idea”, nonché di formulare i programmi e le 
strategie per il raggiungimento degli obiettivi prefissati. Nello stesso è 
contenuto il vero e proprio piano degli investimenti e il piano 
economico-finanziario che consente di valutare la redditività e 
l’economicità di un investimento.  
A tale strumento è possibile associare alcuni strumenti sintetici di 
pianificazione degli investimenti che aiutano rapidamente ad 
evidenziare e focalizzare le caratteristiche qualificanti di una iniziativa 
o di un processo. L’obiettivo è testare il livello di interesse e 
gradimento di una determinata opportunità imprenditoriale e/o 
investimento. Tali strumenti sono sintetizzabili nei seguenti:  
Ø Business Model Canvas consente di rappresentare il modello di 

business di un’impresa all’interno di uno schema predefinito 
composto da 9 elementi (segmenti di clientela, proposta di valore, 
canali, relazioni con i clienti, flussi di ricavi, risorse, attività, partner 
e struttura dei costi), specificandone le variabili e le azioni che 
caratterizzano il processo imprenditoriale; 

Ø Elevator Pitch permette, attraverso la sequenza di 10 slide, 
accompagnate da un discorso di 10 minuti, di illustrare le 
caratteristiche dell’innovazione imprenditoriale e della modalità di 
sviluppo e crescita del business nel tempo; 

Ø One Page Business Plan riassume in una sola pagina/figura l’intero 
business plan.  

 



 

63 
 

Relativamente al settore pubblico, sussistono degli ulteriori strumenti 
che analizzano un futuro investimento per quanto riguarda gli aspetti 
economico-finanziari ma anche i costi e i benefici sociali. Trattasi 
dell’Information Memorandum, dell’analisi costi/benefici o dello 
Studio di fattibilità delle opere pubbliche (SFOP). 
 
In dettaglio, se è sicuramente essenziale essere coinvolgenti e 
convincenti nell’illustrare le ragioni e le motivazioni che spingono a 
credere nel business, risulta altrettanto importante far capire agli 
“stakeholder” come tali idee siano sostenibili da un punto di vista 
finanziario e quando sia possibile pensare di rientrare dagli 
investimenti fatti. Il piano economico-finanziario a tale scopo, 
individua i costi sia della fase di “start” dell’impresa che quelli da 
sostenere durante la fase di sviluppo e crescita, definendo 
contestualmente il fabbisogno dell’impresa generato 
dall’investimento e le forme per coprirlo. Tale piano espone in numeri, 
le informazioni evincibili e desumibili nella parte descrittiva del 
business plan (in termini di produzione/erogazione del 
prodotto/servizio, costi fissi e variabili, investimenti da effettuare e 
finanziamenti da utilizzare/ottenere), elaborandone la loro 
valorizzazione economica, finanziaria e patrimoniale. Esso presenta:  

un ELEMENTO ESSENZIALE: rappresentato da un arco 
temporale non inferiore ai 3 anni e non superiore ai 5. 
Stilarlo per periodi inferiori, sarebbe scarsamente 
significativo e viceversa realizzarlo per periodi più lunghi,  
porterebbe ad ipotesi troppo aleatorie; 
una FUNZIONE: revisionare periodicamente il piano 
economico-finanziario, è condizione fondamentale e 
necessaria per qualunque impresa. Ciò consentirà di 
monitorare i costi variabili e i costi fissi, di valutare eventuali 
cambiamenti di fornitori e di target della clientela, di far 
fronte prontamente a momenti di crisi o mutamenti del 
mercato. 
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Il piano economico-finanziario consta di tre sezioni principali: 
ü Stato patrimoniale: attività (liquidità e disponibilità finanziarie, 

immobilizzazioni di diversa natura, rimanenze, ecc.) e passività 
(debiti a breve e a lungo termine, patrimonio netto aziendale); 

ü Conto economico: ricavi e costi, evidenziando l’utile dell’impresa, 
la marginalità sulle vendite, i proventi e gli oneri finanziari, le 
imposte; 

ü Rendiconto finanziario: monitora i flussi di cassa.  
 
 
 
 
Un esausLvo e deFagliato piano economico – finanziario si compone 
di alcuni STEP:  
   
 
 
 
Comporta la predisposizione del rendiconto deFagliato dei flussi di 
cassa (entrate e uscite) di un dato periodo (mensile, trimestrale o 
annuale); con parLcolare riferimento ad alcuni indicatori importanL, 
quali: flussi di cassa verso l’azienda; flussi di cassa rispe3o al 
pagamento di spese e debi8 (utenze, fornitori, ecc.); saldo 
finanziario ne3o e saldo bancario ne3o alla fine del periodo 
analizzato.  

Perché è importante valutare la situazione finanziaria aFuale?  
Perché essa permeFerà di determinare quanto il 
management possa ragionevolmente permeFersi di invesLre.  
 

 
 
 
Definire obiettivi reali e concreti, con traguardi temporali 
realistici che possano essere verificati, nel corso dei mesi e degli anni 

1 STEP  
ANALISI DEL CASH-FLOW 

2 STEP   
INDIVIDUAZIONE DEGLI OBIETTIVI FINANZIARI   
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successivi, da una serie di traguardi intermedi (milestones), è il passo 
successivo di un piano di finanziamento. Tre sono le categorie 
principali di obiettivi da perseguire:  
• Sicurezza, preservare l’azienda mantenendo il livello attuale di 

sicurezza, ad esempio prevedendo un “fondo di emergenza in caso 
di crisi”;   

• Reddito, investire in attività che forniscano un reddito attivo, 
definendo il proprio “obiettivo temporale” o “orizzonte 
temporale”. Ossia 

Quanto velocemente si desidera guadagnare dai propri 
investimenti? Si è interessati ad ottenere una crescita 
rapida, o a vedere la crescita degli investimenti nel 
tempo? 
E’ importante definirlo, per perseguire il più profittevole 
percorso d’investimento.   

• Crescita, costruire ricchezza a lungo termine, ad esempio 
prefiggendosi di espandersi entro un certo numero di anni, o ad 
avviarsi verso una transizione green. 

 
 
 
 
 
In generale, più il management è giovane, più è propenso a correre 
dei rischi, dato che il portafoglio aziendale ha tempo per recuperare 
da eventuali perdite. Viceversa se è più maturo, cercherà investimenti 
meno rischiosi e tenderà, invece, ad investire più denaro in anticipo 
per stimolare la crescita. E’ ovvio che gli investimenti più rischiosi 
hanno il potenziale per rendimenti significativi, ma al pari anche 
grandi perdite.  

E’ semplice definire l’orizzonte temporale rispetto alla sua 
controparte di rischio. Esprime sostanzialmente la decisione 
ad attingere ai propri investimenti, per il raggiungimento 
dell’obiettivo finanziario finale. Conoscendo la tolleranza al 

3 STEP   
STABILIRE LA TOLLERANZA AL RISCHIO E L’ORIZZONTE 

TEMPORALE     
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rischio e l’orizzonte temporale, è possibile costruire un’asset 
allocation affidabile per l’azienda.  

 
 
 
 
 
Budget, obiettivi e tolleranza al rischio, guideranno le scelte del 
management verso i tipi di investimento giusti per l’azienda. In 
dettaglio le domande da porsi, possono sintetizzarsi in:  

 Quali investimenti occorre effettuare?  
Un’impresa, durante la sua vita aziendale, deve 
costantemente valutare se abbia necessità di  acquisire 
tecnologie, beni materiali ed immateriali, effettuare 
assunzioni di nuove professionalità, garantire per le risorse 
umane impiegate formazione e aggiornamento, etc. Tale 
analisi ha lo scopo di far comprendere, la capacità 
dell’impresa di sostenere tali spese in autonomia oppure 
quando, invece, è il caso di rivolgersi, a investitori esterni 
o istituti di credito. Tutto ciò è utile a comprendere e a 
verificare, la reale necessità dell’investimento e la sua 
redditività futura. 

 Quali ricavi ci si aspetta di ottenere?  
L’analisi delle dimensioni del mercato, unitamente alla 
conoscenza del prezzo del prodotto o del servizio offerto, 
consentono di effettuare ragionevolmente una stima delle 
vendite. Tanto più attendibile e rafforzata se si 
incrociano i suddetti due dati, con i flussi di cassa e la 
situazione del conto finanziario dell’impresa.  
Quali costi vanno previsti? 
Stimare i costi che l’azienda sta sostenendo e quelli che 
sosterrà a breve/medio termine, includendo i costi di 
produzione, di spedizione, di pubblicità o per la vendita 
online o attraverso marketplace o altre piattaforme, serve 

4 STEP   
DECIDERE GI INVESTIMENTI, I RICAVI ATTESI E I COSTI DA 

SOSTENERE  
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per comprendere se le entrate generate dalle vendite del 
prodotto o servizio offerto, siano in grado di mantenere 
l’azienda e poi, di generare profitto. 
 

 

 
Risulta opportuno controllare periodicamente l’andamento dei propri 
investimenti e decidere se è necessario riequilibrare; ossia riportare la 
composizione del portafoglio all’asset allocation prevista.  
 
2.2 Screening delle forme di finanziamento utilizzabili  
 
Le risorse finanziarie rappresentano il “carburante” delle imprese, uLli 
e necessarie a meFere in moto il meccanismo per la creazione del 
valore e a realizzare gli obieQvi prefissaL dall’impresa. Una correFa 
scelta e pianificazione delle diverse fon9 di finanziamento, consente di 
mantenere il correFo equilibrio finanziario dell’impresa, evitando di 
trovarsi in situazioni che possano portare a conseguenze disastrose 
per la vita dell’impresa.  
E’ palese che, dal punto di vista aziendale, un’impresa si trova in una 
situazione di equilibrio finanziario, quando le fonL di finanziamento 
(capitale proprio o di terzi), sono desLnate al fabbisogno finanziario 
duraturo (acquisto di immobilizzazioni); invece, le fonL di 
finanziamento corrente (presLL dei soci o fidi per elasLcità di cassa), 
sono desLnate a finanziare gli impieghi finanziari di breve periodo. E’ 
indubbio che nell’arco della vita aziendale si possono verificare 
situazioni di insufficienza finanziaria, faQspecie normalmente legate 
all’esigenza di espandere la propria aQvità, a nuovi invesLmenL, a crisi 
di mercato.   
La pianificazione dei diversi finanziamenL, deve adeguarsi al 
fabbisogno individuale dell’impresa e deve essere commisurato al 
rischio. Il relaLvo fabbisogno finanziario deve essere valutato, tenendo 
in considerazione quaFro Lpologie differenL di esigenze:  

5 STEP   
MONITORARE E RIEQUILIBRARE GLI INVESTIMENTI   
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§ un fabbisogno strutturale: duraturo e attinente alle caratteristiche 
di struttura dell’impresa;   

§ un fabbisogno corrente: persistente e dovuto al volume di attività 
della gestione corrente;  

§ un fabbisogno straordinario: di medio-lungo periodo ma destinato 
però a cessare;  

§ un fabbisogno occasionale: legato a fenomeni congiunturali e non 
prevedibili, con effetti naturali di breve periodo.  

 
Il fabbisogno finanziario globale può essere coperto:  
ü da mezzi propri;  
ü dal risultato economico della gestione;  
ü dal finanziamento interno dei soci; 
ü dal finanziamento esterno, ottenibile presso o gli istituti bancari o 

da forme di finanziamento alternative.  
 

Fonte Scadenza Tipo di fabbisogno  
prevalentemente 
coperto 

Capitali propri Lunghissima Strutturale 

Mercato mobiliare Lunghissima Strutturale 

Autofinanziamento Lunghissima Strutturale – 
Straordinario 

Finanziamento soci Medio – breve Occasionale 

Obbligazioni Lunga Straordinario 

Mutuo bancario Lunga Straordinario 

Leasing Media Straordinario – 
Occasionale 

Credito bancario a 
breve 

Breve Corrente – 
Occasionale 

Factoring Breve Corrente 
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Forfaiting Breve Corrente 

Prestiti dipendenti Medio – breve Corrente 

 
Solo aFraverso un’adeguata forma di finanziamento, con la congrua e 
correFa combinazione dei diversi strumenL finanziari, è possibile 
contribuire in modo sostenibile al successo di un’impresa. La scelta 
degli strumenL finanziari più idonei, richiede sia notevole tempo che 
l’acquisizione di svariate informazioni. Le imprese, purtroppo, non 
sono sempre in grado di dedicarsi con la giusta aFenzione e 
preparazione alle quesLoni finanziarie che vengono molto spesso 
rimandate nel tempo o non sufficientemente valutate a priori.  
 
Gli aspeQ determinanL per la scelta degli idonei strumenL finanziari, 
sono rappresentaL dai seguenL punL: oneri di un finanziamento, 
tempisLca di oFenimento, oQmizzazione dei rischi, effeQvo 
fabbisogno. Ma risulta anche necessario analizzare le caraNeris&che 
fondamentali degli strumen& di finanziamento delle imprese, che 
possono essere così schemaLzzate: 
• Omogeneità dei capitali invesLL rispeFo al Lpo di fabbisogno da 

coprire. Per esempio, per l’acquisizione di immobilizzazioni 
materiali ed immateriali, è preferibile una forma di finanziamento 
a medio-lungo termine piuFosto che a breve; la quale, invece, può 
essere più adaFa alle coperture legate all’aQvo circolante; 

• Flessibilità ravvisabile nella capacità di modificare la struFura 
finanziaria, in base all’evoluzione degli evenL aziendali, in modo da 
creare un costante equilibrio tra impieghi e fonL; 

• Elas&cità intesa come la possibilità per l’azienda di avere superiori 
margini di manovra nelle proprie scelte finanziarie; 

• Economicità prevista come massimizzazione della differenza tra il 
rendimento dell’invesLmento, inteso come profiFo legato alle 
aQvità di vendita, e il costo del capitale proprio o di terzi. 
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Conseguire l’equilibrio finanziario, attraverso il perseguimento di 
questi principi, non è semplice. Ma il relativo raggiungimento, porta 
tecnicamente l’impresa a ridurre il: 
• Rischio di insolvenza: legato all’incapacità/impossibilità di onorare 

gli impegni a medio-lungo termine. 
• Rischio di illiquidità: legato al temporaneo deficit di cassa, durante 

lo svolgimento della normale aQvità di impresa. 
Durante la vita di un’impresa, il fabbisogno finanziario è variabile in 
base anche alle fasi in cui la stessa si trova, comportando l’utilizzo di 
risorse finanziarie provenienti da fonti differenti. In particolare, è 
possibile distinguere tra finanziamenti interni o a titolo di capitale 
proprio e finanziamenti esterni o a titolo di capitali di terzi, in base alla 
provenienza degli stessi. Di seguito si rappresentano graficamente le 
diverse modalità che caratterizzano le due tipologie di forme di 
finanziamento.  

 

Con la scelta della corretta forma di finanziamento, un’impresa 
persegue svariati obiettivi, tra cui liquidità, redditività, indipendenza e 
sicurezza. Alcune volte, tali obiettivi sono in antitesi tra loro: una 
elevata redditività, ad esempio, produce spesso un aumento del 
rischio e, quindi, minore sicurezza; così come una elevata liquidità 
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denota, spesso, minore redditività del capitale investito, poiché le 
liquidità a disposizione non sono esclusivamente impiegate nel 
processo di produzione. Gli specifici obiettivi vanno, quindi, sempre 
valutati per consentire uno sviluppo dell’impresa, consono alla 
situazione e alla sostenibilità dei risultati raggiunti.  
Con riferimento agli specifici obiettivi si possono formulare le seguenti 
riflessioni: 
ü Liquidità: evidenzia la capacità di un’impresa di adempiere, in ogni 

momento, ai propri impegni finanziari. In caso contrario si rischia 
l’insolvibilità, che rappresenta una minaccia reale per la 
sopravvivenza dell’impresa. In tempi di crisi, le conseguenze che 
possono derivare da una situazione di insufficiente liquidità, 
assumono una prevalente priorità, rispetto al perseguimento della 
redditività.   

ü Redditività: è un presupposto necessario per il successo 
dell’impresa nel lungo periodo. Molto spesso la redditività viene 
assimilata al rendimento, per evidenziare il ricavo annuo totale di 
un investimento di capitale; in questo modo si distingue tra 
redditività del capitale investito e redditività del capitale proprio. 
La redditività del capitale investito evidenzia, il risultato ottenuto, 
raffrontato all’intero capitale investito, in un determinato periodo 
contabile; mentre la redditività del capitale proprio rappresenta, 
invece, la misura in cui il capitale proprio dell’impresa ha fruttato, 
entro un certo periodo contabile. In questo modo l’imprenditore 
può comprendere, se il suo investimento nell’impresa, sia stato 
proficuo. Tecnicamente la redditività del capitale proprio, 
dovrebbe equivalere almeno ai costi di opportunità, che non 
rappresentano i costi classici della contabilità analitica, ma 
quantificano le potenziali alternative tralasciate, cioè la redditività 
di un investimento alternativo non sfruttato, rispetto al normale 
apporto di capitale proprio dell’impresa.  

ü Indipendenza:in imprese finanziate prevalentemente con capitale 
proprio, il proprietario vanta un alto grado di indipendenza ed un 
annullo dei futuri oneri finanziari. Ovviamente se, invece, si ricorre, 
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all’utilizzo di capitale di terzi, aumenta notevolmente la 
dipendenza all’esterno, con crescita del controllo, informazione e 
partecipazione per i finanziatori, nonché aumento della futura 
liquidità utilizzabile per la restituzione del capitale prestato e degli 
interessi maturati.    

ü Sicurezza: l’utilizzo di capitale di terzi, comporta anche la 
prestazione di garanzie da parte dell’imprenditore, che 
ovviamente limitano sia la disponibilità dei suoi valori privati 
patrimoniali che la sua indipendenza.   

Occorre evidenziare che nel momento in cui un’impresa decida di 
ricorrere al capitale di terzi deve, necessariamente, focalizzare la 
massima soglia di indebitamento che è in grado di sopportare. Un 
indebitamento troppo elevato, infatti, ha come conseguenza 
l’impossibilità di pagare gli oneri finanziari e rimborsare il capitale ai 
creditori, comportando nel medio periodo ad un potenziale default 
dell’impresa.  
Occorre effettuare la valutazione del livello massimo di 
indebitamento, analizzando la rischiosità e la rigidità degli strumenti 
di investimento scelti; considerando anche la leva finanziaria. Risulta, 
quindi, necessario valutare la redditività del capitale investito 
dall’impresa nella sua attività d’impresa, che può variare, in misura 
migliore o peggiore in base al fattore leva24. L’effetto leva, quindi, 
sottolinea la capacità dell’indebitamento di accrescere la 
redditività aziendale. 
In questo modo, l’utilizzo di capitali di terzi rappresenta un 
moltiplicatore delle opportunità di investimento. Ovviamente se la 
congiuntura è favorevole, l’effetto leva sarà positivo e 
l’indebitamento verrà remunerato; di converso, se l’effetto leva 

 
24 Determinazione della leva finanziaria: 
- La redditività del capitale aumenta, se la redditività del capitale investito (ROE), 

supera il costo dell’indebitamento (ovvero il tasso di interesse applicato sul 
debito).     

- La redditività del capitale diminuisce, se gli oneri finanziari da sopportare per 
l’ottenimento del prestito dei capitali, superano la redditività dell’investimento.      
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risulterà negativo, l’incremento dell’indebitamento si tradurrà in una 
situazione di debolezza aziendale.  
 
2.3 AiuG alle imprese: la disamina della documentazione 

Il percorso finalizzato all’oFenimento di agevolazioni e contribuL 
desLnaL alle imprese trova uno snodo fondamentale nella disamina 
della documentazione richiesta da ciascun bando, una fase che vede 
professionista ed imprenditore lavorare a streFo contaFo al fine di 
raggiungere l’obieQvo prefissato.  

La partecipazione ad un avviso pubblico presuppone un’adeguata, se 
non minuziosa, conoscenza dello stesso; a seconda delle finalità e 
della provenienza dei fondi messi a disposizione delle imprese, ogni 
ente erogatore struFura il bando in maniera differente, richiedendo, a 
coloro che intendono candidarsi, il rispeFo di parLcolari requisiL 
nonché il deposito di documentazione uLle a dimostrarli.  

Come deFo, le finalità dell’aiuto concesso influiscono in maniera 
determinante sulla Lpologia di documenL richiesL per l’accesso al 
beneficio. Si pensi, ad esempio, ad una forma di sostegno agli 
invesLmenL soFo forma di credito d’imposta o di contributo a fondo 
perduto: inevitabilmente l’impresa, col supporto del professionista, 
dovrà elaborare un progeFo basato su sLme reali e corrispondenL ai 
valori di mercato, il tuFo dimostrabile aFraverso prevenLvi di spesa e 
compuL deFagliaL, individuando da subito potenziali fornitori di beni 
e servizi ma anche, laddove necessario, cosLtuendo un team di lavoro 
con altri professionisL. In alternaLva, come accaduto in piena 
emergenza pandemica, sarà necessario dimostrare l’impaFo 
economico-finanziario negaLvo di un determinato evento sul bilancio 
aziendale. Si rileva, ad esempio, che per i bandi a sostegno delle nuove 
iniziaLve d’impresa, diventa fondamentale la predisposizione di un 
business plan e della documentazione inerente la cosLtuzione del 
nuovo soggeFo giuridico beneficiario del contributo. 
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FaFe queste premesse, l’approccio del professionista alla disamina 
documentale non può che prevedere un’analisi prevenLva che possa 
consenLrgli di inquadrare, in maniera chiara, il profilo aziendale e le 
necessità alla base della richiesta di un’agevolazione. In taluni casi il 
faFore temporale risulta essere determinante per l’oFenimento di una 
sovvenzione: si pensi, ad esempio, ai bandi con una esigua 
disponibilità di risorse ed ai cosiddeQ click-day. Potrebbe, dunque, 
essere uLle organizzare una o più riunioni operaLve con 
l’imprenditore ed il personale a supporto, così da focalizzare ogni 
aspeFo ed avviare una interlocuzione efficace, che meFa il 
professionista in condizione di ricevere, in breve tempo, la 
documentazione necessaria, senza necessità di molteplici 
sollecitazioni e richieste di integrazione.  

Analizzato il bando ed oFenuta la documentazione, sarà uLle per il 
professionista predisporre una check-list, ossia un elenco di ciascuno 
dei passaggi obbligatori richiesL, con eventuali riferimenL normaLvi, 
nonché l’indicazione sinteLca di deFagli procedurali ed operaLvi e di 
eventuali richieste parLcolari da non trascurare. La struFura della 
check-list dovrà essere calibrata in base alla Lpologia di agevolazione 
ed alle richieste formulate dall’avviso o dalla norma isLtuLva, ma non 
potrà prescindere da un’apposita sezione dedicata ai daL anagrafici ed 
operaLvi dell’impresa quali, a Ltolo esemplificaLvo, i codici aQvità e 
l’indicazione delle sedi operaLve riportate in visura camerale, i poteri 
di firma dell’amministratore o di suoi delegaL, l’individuazione del c.d. 
numero ULA aggiornato, il rispeFo di requisiL dimensionali o di 
parLcolari soglie di faFurato e, comunque, ogni altro dato necessario. 
La check-list deve successivamente entrare nel merito dell’avviso 
pubblico, prevedendo una elencazione di caraFerisLche e Lpologia 
dei documenL richiesL per l’oFenimento dell’aiuto. Si pensi, ad 
esempio, ai contribuL sugli invesLmenL ed alle prescrizioni normaLve 
riguardanL i Ltoli di spesa: una correFa verifica sulle faFure 
d’acquisto, sulle modalità di pagamento e sulla presenza nel corpo di 
queste di parLcolari riferimenL normaLvi (come per i crediL d’imposta 
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beni strumentali ordinari e industria 4.0 aFualmente vigenL), 
potrebbe scongiurare problemaLche che meFano a rischio la 
speFanza dell’agevolazione. Così come, una prevenLva verifica della 
regolarità contribuLva o del versamento di oneri e balzelli vari, può 
evitare di compromeFere l’esito della valutazione da parte dell’ente.  

Terminata la verifica documentale, con esito posiLvo, si potrà 
procedere alla presentazione dell’istanza di accesso alle agevolazioni 
o, in alternaLva, qualora le norme non prevedano un iter di 
approvazione ed autorizzazione, come per alcuni recenL crediL 
d’imposta, all’uLlizzo dell’aiuto concesso. L’impresa ed il professionista 
procederanno infine all’archiviazione del fascicolo progeFuale 
contenente la documentazione in originale ed all’eventuale 
trasferimento su archivi informaLci fisici o in cloud, al fine di disporre 
in qualsiasi momento dei giusLficaLvi da esibire in caso di verifiche. 
L’archiviazione e la successiva gesLone del fascicolo dovrà essere 
rispeFosa dei vigenL regolamenL europei sulla protezione dei daL a 
tutela dell’impresa stessa e dei soggeQ coinvolL.  

Alla luce di quanto esposto possiamo affermare, senza Lmore di 
smenLta, che la disamina documentale risulta essere un passaggio 
determinante ai fini dell’oFenimento di un supporto finanziario per le 
imprese. In taluni casi, inoltre, un’accurata analisi della 
documentazione esistente azzera il rischio di dover risarcire l’ente 
erogatore degli imporL ingiustamente fruiL, gravaL da pesanL 
sanzioni ed interessi, situazione che a cascata potrebbe inficiare 
negaLvamente su altre richieste di sovvenzione in corso o future.  

 
 
2.4 La figura del Temporary Manager quale esperto 
nell'individuazione dei percorsi finanziari più adatti alla realtà 
aziendale  
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Negli ulLmi anni, un obieQvo imprescindibile che le imprese devono 
perseguire, aQene alla migliore gesLone degli aspeQ finanziari. La 
gesLone della propria pianificazione finanziaria e dei rapporL con terzi 
finanziatori, deve essere gesLta con regole e criteri ferrei; così come 
l’oFenimento di nuova finanza, comporta necessariamente la precisa 
conoscenza degli strumenL di finanziamento, siano essi tradizionali o 
innovaLvi, ovvero più opportuni e idonei a supportare il relaLvo 
fabbisogno finanziario dell’impresa, connesso al quel determinato 
momento della vita aziendale.   
Affidarsi ad un Temporary Manager, garanLsce il necessario distacco 
dalla situazione/gesLone aziendale, vissuta talvolta dall’imprenditore 
con coinvolgimenL emoLvi, supportandolo ed aiutandolo ad 
anLcipare i momenL criLci e a gesLrli al meglio. Tale figura si colloca 
nel contesto strategico del management, con compiL di 
programmazione preven9va delle tecniche idonee a migliorare le 
performance aziendali e le capacità di gesLone, nonché a raggiungere 
gli obieQvi di crescita o di risanamento. Il “manager a tempo”, infaQ, 
interviene e fornisce il suo supporto, proprio, nei momenL di difficoltà 
e criLcità vissuL da un’azienda, sia essi negaLvi (momenL di crisi che 
richiedono intervenL di riequilibrio), sia posiLvi (crescita, e /o sviluppo 
di nuovi business e di nuovi progeQ), con lo scopo di gesLre 
l’accelerazione verso il cambiamento o l’innovazione, uLli e necessari 
per competere sui mercaL aFuali e su quelli potenziali. Lo stesso, 
quindi, non si limita ad analizzare la situazione e a prescrivere 
soluzioni, ma al contrario si fa carico di realizzare “sul campo”, gli 
obieQvi concordaL con la proprietà.  
Il Temporary Manager rappresenta  una risorsa strategica per gesLre 
a 360°, in tempi brevi e in modo proficuo, il progeFo aziendale di 
transizione e/o espansione, rilancio, rinnovo; puntando sulla ricerca di 
nuove soluzioni di efficienza, sia dal lato tecnologie e sostenibilità, che 
dal lato processi di innovazione, compeLLvità, sostenibilità e ingresso 
di nuova finanza; al fine di accelerare le opportunità di crescita e 
sviluppo delle imprese, in termini di compeLLvità globale e di sviluppo 
sostenibile nel tempo.    
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E’ possibile riassumere le numerose caraFerisLche del Temporary 
Manager, all’interno dei seguenL oFo temi illustraL. 
 

 
 

Determinazione  Definire una strategia aziendale 
condivisa con la proprietà, 
monitorandone l’applicazione e 
impostando le basi di uno sviluppo, che 
possa durare nel tempo. Fissare gli 
obiettivi da raggiungere, definire il 
percorso e le azioni utili a raggiungere lo 
scopo. 
 

Visione  Guidare il progetto o l’idea 
imprenditoriale, l’ambizione 
dell’imprenditore, il “sogno” 
dell’impresa, verso ciò che si vuole 
raggiungere e diventare nel futuro. 
Stabilire gli obiettivi di lungo periodo 
de progetto e la direzione da 
intraprendere, rappresentare gli scenari 
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futuri e lo scopo finale dell’azienda, 
delineare il proprio ruolo nel contesto 
sociale, economico e culturale in cui si 
opera, basandosi sui valori aziendali. 
Man mano che gli obiettivi vengono 
raggiunti, sarà necessario proporsene di 
nuovi: questo fa della vision un concetto 
adattabile e variabile, che risponde al 
cambiamento dello scenario economico 
e sociale in cui l’azienda opera.  
 

Gestione del 
cambiamento  

Assumere un ruolo da protagonista nel 
cambiamento aziendale, finalizzato a 
“lavorare per rendersi inutile, il prima 
possibile”, accompagnando 
l’organizzazione o l’azienda ad attuare le 
modifiche tecnologiche, funzionali e 
organizzative, allo scopo aumentare la 
propria efficienza. 
 

Valorizzazione delle 
persone  

Detenere doti di leadership, capaci di 
coinvolgere la proprietà e le risorse 
umane impiegate, verso la nuova 
visione aziendale che il cambiamento 
rende necessariamente indispensabili. 
 

Indirizzo e controllo  Condurre, motivare e indirizzare le 
energie delle risorse umane, verso il 
raggiungimento degli obiettivi e dei 
traguardi prefissati.  
Guidare gli sforzi dell’organico 
aziendale, sfruttando i canali di 
comunicazione idonei, motivando le 
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persone e risolvendo i contrasti che 
possono sorgere. Attraverso il controllo, 
garantire il raggiungimento dei risultati 
attesi, effettuando misurazioni sui 
risultati raggiunti e su quelli pianificati, 
in modo da adottare misure correttive 
quando richiesto. 
 

Spirito di squadra  La comunicazione e la condivisione 
della vision, è fondamentale per 
diffondere i valori aziendali, 
rafforzarne l’identità, allineare gli 
obiettivi individuali e di gruppo e far sì 
che le risorse umane impiegate, si 
sentano parte integrante,  della 
comunità in cui lavorano. Spesso i 
maggiori problemi organizzativi e/o di 
gestione, provengono da un’assenza 
di condivisione, da parte del 
management, della vision aziendale, 
con i propri collaboratori. 
 

Intelligenza sociale  Capacità di interagire e relazionarsi con 
le risorse umane aziendali, in maniera 
costruttiva, efficiente e socialmente 
compatibile. Una nuova strategia 
innovativa, per reggere la concorrenza, 
si basa sulla creazione di un buon clima 
in azienda, di ottime relazioni in modo 
che i dipendenti lavorino meglio e si eviti 
il formarsi di squilibri psicofisici nei 
lavoratori: ovvero, lo stress lavoro-
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correlato25. Tutto ciò, al fine di 
preservare, sia la salute del lavoratore 
che la produttività aziendale. Risulta 
fondamentale, in ambito lavorativo, 
creare ottime interazioni tra colleghi. 
Per raggiungere questo scopo, i 
lavoratori devono imparare a 
comunicare co-operativamente e 
soprattutto devono percepire un fine 
comune, fissato dall’azienda, 
sentendosi valorizzati. In questo modo, 
il lavoro dovrà svolgersi, rispettando 
delle regole (diritti, doveri, obblighi), 
implicitamente conosciute dai soggetti e 
rispettate dagli stessi. L’impresa deve 
sviluppare nei dipendenti, questa 
capacità, per rendere la comunicazione 
efficace ed adatta al contesto 
lavorativo. 
 

Imprenditorialità  Intervenire sulle idee e sulle 
opportunità, mutandole in azione e 
valore (finanziario, culturale, sociale), 
attraverso l’uso di risorse. Skill da 
possedere: adattabilità, leadership, 
creatività, capacità comunicative, 
capacità di coinvolgimento, capacità di 
pianificazione nel breve e nel lungo 
periodo, guidare un progetto e 
controllarne i risultati intermedi e 

 
25 Lo stress lavoro-correlato, è quello stress collegato allo svolgimento dell’attività 

lavorativa che si rivela, quando le richieste che pervengono dall’ambiente di lavoro, 
travalicano la capacità del lavoratore di poterle affrontare o controllare. 
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finali, uso appropriato dei diversi 
strumenti finanziari.  

 
Di seguito le principali competenze che devono essere possedute da 
un Temporary Manager:  
1) competenze gestionali chiave  
2) competenze gestionali specifiche 
 

 
 
Le competenze gesLonali chiave, si esplicitano in: 
a) competenze di natura funzionale, che comportano una particolare 

preparazione generale delle diverse attività aziendali, per esempio 
dalla pianificazione ai rifornimenti di materie prime, dalle 
compravendite al marketing; 

b) competenze di natura gestionale, ossia capacità tipiche di natura 
dirigenziale. 

Le competenze gesLonali specifiche, si riferiscono ad una conoscenza 
in ambito operaLvo dell’azienda, ossia del contesto in cui opera, dello 
studio delle strategie dei compeLtor e del seFore di riferimento. 
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Sussiste, però, ancora una forte diffidenza nelle PMI italiane, in cui 
l’imprenditore e i familiari sono coinvolL in prima persona in ogni area 
aziendale, ad affidare ad una figura professionale esterna, il compito 
di “traghe<are” l’azienda, verso un futuro di nuove opportunità, 
mobilitando risorse, invesLmenL (finanziari, organizzaLvi, del 
personale, etc.), innovazioni strategiche e tecnologiche. Purtroppo 
l’esigenza di un cambio di paradigma e/o di rilancio, possono arrivare 
a scontrarsi con i limiL di una gesLone (ancora) personale/patriarcale. 
Ma i nuovi scenari economici e sociali, portano ad un radicale 
cambiamento, a cui le imprese necessariamente devono, non solo 
adaFarsi ma se vogliono conLnuare a sopravvivere, devono 
espandersi, svilupparsi, trasformarsi, senza doversi accontentare alla 
nuova realtà. L’esiguità di risorse, non deve spingere le aziende, a un 
aFeggiamento cautelaLvo per “salvare il salvabile”: l’imperaLvo, è 
effeFuare e realizzare, tuFe le scelte che possono produrre un impaFo 
determinante, sullo sviluppo, diversificazione, compeLLvità e 
sostenibilità del proprio business. TraFasi di un obieQvo prioritario 
che richiede una visione di lungo termine, non una soluzione di breve 
respiro, e che allo stesso tempo deve essere immediata, per non 
trovarsi in posizione svantaggiata nel confronto con i compeLtor 
europei e internazionali. E il Temporary Manager, con la sua precipua 
funzione, rappresenta la soluzione, per il rilancio delle imprese.  
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CAPITOLO 3 

IL TEMPORARY MANAGER CONSULENTE PER 
L’INTERNAZIONALIZZAZIONE 

 

A cura di Daniele Rubini, Michele Bertoli, Jacopo Deidda Gagliardo, 
Gaetano Mongelli 

 

3.1 Che cos'è e finalità di un business plan per 
l’internazionalizzazione  

 

In ogni realtà aziendale occorre effeFuare una ponderata aQvità di 
pianificazione al fine di approcciarsi ad ogni progeFo mediante un 
aFeggiamento di Lpo proaQvo. 

Le scelte imprenditoriali, a seconda dell'orizzonte temporale di 
riferimento, possono essere suddivise in due grandi categorie: 

• Strategie di breve termine; 
• Strategie di medio lungo\termine. 

Le prime sono ricomprese all'interno degli aFeggiamenL di Lpo 
reaQvo, le seconde, al contrario, rientrano tra quelli di Lpo proaQvo. 

Coloro che decidono di affrontare un progeFo di 
internazionalizzazione devono necessariamente adoFare un 
approccio di Lpo proaQvo, dove l'orizzonte temporale di riferimento 
deve essere di medio\lungo periodo. Proprio perché un approccio 
efficiente ed efficace richiede un orizzonte temporale di questa 
portata, gli invesLmenL in tale ambito, devono essere ben ponderaL 
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in quanto i riflessi del processo di internazionalizzazione possono 
influenzare i futuri scenari dell'azienda anche sul mercato domesLco. 

Ma come può essere definito il business plan? Borsa Italiana Spa, ad 
esempio, lo definisce come un: "documento di pianificazione 
contenente la descrizione e lo studio di fa?bilità di un proge<o 
imprenditoriale a medio lungo termine". Nello specifico il business 
plan è quindi: "il documento che riporta gli obie?vi, le finalità e le 
strategie dell'a?vità che l'imprenditore intende svolgere in futuro. Il 
business plan è un documento prospe?co riferito a un orizzonte 
temporale di 3 - 5 anni in cui l'imprenditore formula i propri obie?vi e 
le modalità con cui intende raggiungerli. 

Esso è composto da vari documen9 che illustrano in maniera 
de<agliata le prospe?ve di sviluppo dei diversi ambi9 aziendali, tra 
cui: il piano degli inves9men9, il piano economico, il piano 
patrimoniale e il piano finanziario. 

Nel business plan occorre anche tener conto dell'evoluzione di fa<ori 
esterni quali il mercato di riferimento, il contesto macroeconomico 
dell'ambiente, il posizionamento strategico rispe<o ai concorren9." 

Il business plan pertanto è uno strumento che mediante un'analisi 
qualitaLva e quanLtaLva comunica a tuQ gli stakeholders, interni ed 
esterni, il progeFo di internazionalizzazione.  

Prima di andare a redigere tale documento occorre idenLficare il 
progeFo che si vuole realizzare. Il primo step da effeFuare riguarda la 
valutazione di che Lpologia di realtà sia la nostra azienda in 
riferimento ai mercaL non domesLci. 

A seconda del livello di internazionalizzazione le imprese possono 
essere suddivise tra: 

• Azienda domestiche; 
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• Aziende che commercializzano con l'estero; 
• Aziende che producono all'estero; 
• Aziende multinazionali. 

Il livello di internazionalizzazione di partenza è fondamentale per 
comprendere la profondità da uLlizzare per impostare le assunzioni 
del business plan. 

Conoscere il proprio livello di posizionamento sul mercato 
internazionale è inoltre indispensabile per comprendere le 
caraFerisLche, di cui dovranno essere in possesso i partecipanL al 
progeFo nonché di coloro che lo realizzeranno e successivamente ne 
effeFueranno il monitoraggio. 

Occorrerà quindi effeFuare un'analisi interna per comprendere se ad 
esempio l'imprenditore sia dotato di un'oQca più o meno sviluppata 
sull'internazionalizzazione, se siano presenL strumenL per il controllo 
dei processi, se il nostro prodoFo\servizio sia adaFo al mercato estero 
in cui si vuole approdare o se sia necessario effeFuare specifiche 
modifiche che lo rendano maggiormente appeLbile a soggeQ avenL 
usi e fabbisogni differenL da quelli abitualmente raggiunL tra i confini 
nazionali (ad esempio modifiche in termini di design e\o packaging, 
ecc…). 

Nell'effeFuare l'analisi dei processi occorre soFolineare come sia 
fondamentale, già in fase di partenza, la presenza di strumenL di 
pianificazione e controllo di gesLone. 

Nei progeQ di internazionalizzazione il controllo di gesLone interviene 
su tre grandi aree di lavoro: 

• Informativa; 
• Organizzativa; 
• Documentale. 
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L'area informaLva ha la funzione di trasformare il processo aziendale 
in daL uLli al monitoraggio del business estero: individua gli elemenL 
da controllare in termini di dimensioni, di misurazioni e di redazione 
della reporLsLca. 

Nel caso, ad esempio, di realizzazioni di siL produQvi o filiali estere 
spesso il livello di specializzazione contabile degli operatori locali può 
essere limitato; pertanto, occorre idenLficare gli elemenL da 
monitorare affinché i daL oFenuL siano oggeQvamente aderenL alla 
realtà. StruFurare una reporLsLca contenente un livello di deFaglio 
eccessivo può portare al reperimento di daL non affidabili, ma allo 
stesso tempo può sfociare anche in un'analisi troppo generica che non 
permeFerà di istruire un controllo di gesLone efficiente. 

In sintesi, gli obieQvi devono colpire il cuore delle analisi, sapendo che 
ogni deFaglio, proprio perché predisposto da operatori esteri, magari 
a cultura molto differente dalla nostra, sarà più difficile da oFenere. 

Risulta necessario individuare il giusto mix nel livello di deFaglio in 
base alle conoscenze contabili del personale a disposizione.   

A seconda della Lpologia del processo di internazionalizzazione scelto 
si andranno a monitorare elemenL monetari o indicatori di efficienza 
ed efficacia non necessariamente legata a valori economici. 

Se la società, ad esempio, si occuperà solamente di commercializzare 
con l'estero sarà sufficiente monitorare il volume del faFurato, se 
invece venisse creato un sito produQvo all'estero sarebbe uLle 
misurare l'uLlizzo dei faFori produQvi in termini di efficienza sulle 
quanLtà. 

Sempre all'interno di questa area occorrerà infine definire come 
creare le informazioni da condividere: è necessario evitare la 
proliferazione di report di analisi autoprodoQ dai singoli responsabili 
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di reparto che non abbiano un collegamento tra loro e non conducano 
ad una visione d'insieme unitaria. 

L'area organizzaLva definisce il sistema di controllo interno 
idenLficando le risorse umane da uLlizzare, le responsabilità, i tempi 
e le modalità con le quali dovranno essere alimentaL i valori e i report 
di analisi. 

Il processo di internazionalizzazione richiede l'effeFuazione di varie 
analisi e all'interno del business plan devono essere riportare le fonL 
documentali uLlizzate, al fine di dare autorevolezza agli assunL in esso 
contenuL.  

I documenL rappresentaLvi delle varie analisi possono essere 
individuaL come segue: 

 

1. project presentation: rappresenta la componente qualitativa 
dell'idea imprenditoriale, evidenzia le necessità, i vantaggi ed 
i miglioramenti conseguibili con il nuovo progetto 
internazionale; 

2. studio di fattibilità: contiene in modo schematico la situazione 
della domanda e dell'offerta del Paese o dei Paesi in cui si 
vuole entrare evidenziando eventuali barriere all'entrata sia 
di natura fisica che artificiale; 

3. financial plan: analizza il fabbisogno finanziario per sostenere 
il progetto di internazionalizzazione, dettagliando gli importi 
e le tipologie di risorse finanziarie a copertura del processo di 
internazionalizzazione; 

4. tax planning: identifica il regime fiscale, o i regimi fiscali dei 
Paesi esteri di riferimento e delinea la "strategia fiscale" da 
attuare nel progetto di internazionalizzazione. Le esigenze 
principali di un’azienda che si affaccia ad un mercato estero 
in ambito fiscale sono essenzialmente due:  
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• il rispetto delle regole locali presenti nei diversi Paesi in 
cui si sviluppa il business; 

• l'ottimizzazione del carico fiscale, anche in considerazione 
dell'eventuale appartenenza ad un Gruppo 
multinazionale, valutando anche la presenza di accordi e 
convenzioni fiscali tra Stati differenti.  

 

Terminata l'analisi interna occorrerà aFuare un'aFenta analisi di 
markeLng con l'obieQvo di idenLficare le risorse da meFere in campo, 
i cosL e i tempi previsL per il raggiungimento degli obieQvi prefissaL 
e la Lpologia di accesso. 

Successivamente andrà individuata la strategia di accesso al mercato 
internazionale. 

 

Uno degli strumenL che può essere uLlizzato, è sicuramente l'analisi 
di Porter che permeFe di valutare se e quando il vantaggio 
compeLLvo sia raggiunto, mantenuto e difeso mediante 
l’individuazione della catena del valore. L’impresa viene suddivisa in 
aQvità generatrici di valore, intese come il prezzo che il consumatore 
è disposto a pagare per il prodoFo e\o servizio che soddisfa 
pienamente i propri bisogni. 

Secondo tale modello (come rappresentato in figura 1), ogni 
organizzazione aziendale è suddivisa in 9 aQvità, 5 primarie (quelle 
che contribuiscono direFamente alla creazione del prodoFo o 
servizio) e 4 di supporto al business. 

 

Sono aQvità primarie: 
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• LogisLca interna; 

• LogisLca esterna; 

• Le aQvità di produzione dei beni e\o servizi; 

• Il markeLng e le vendite; 

• I servizi di assistenza alla clientela. 

 

Sono aQvità di supporto: 

• La gesLone delle risorse umane; 

• La ricerca e sviluppo; 

• Gli approvvigionamenL; 

• Le aQvità infrastruFurali (sistemi informaLvi, direzione, ecc.). 
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Figura 1 Matrice di Porter 

Le strategie di internazionalizzazione sono idenLficabili sulla base di 3 
dimensioni: 

• concentrazione geografica delle aQvità, corrispondente alla 
localizzazione delle aQvità della catena del valore (da 
concentrazione a dispersione); 

• coordinamento delle aQvità decentrate, ovvero come le 
aQvità realizzate nei diversi Paesi possano essere collegate tra 
loro (da massima autonomia a massima standardizzazione); 

• mix delle due dimensioni precedenL. 

 

In base al rapporto tra concentrazione e coordinamento le strategie di 
internazionalizzazione possono essere suddivise in: 

a) globale: l’impresa considera il mercato mondiale come se 
fosse un mercato unico. Vi è una elevatissima 
standardizzazione e un approccio legato alla riduzione dei 
costi. La posizione competitiva di un’azienda nel singolo 
ambito nazionale è influenzata dalla posizione detenuta in altri 
Paesi. Sono di fondamentale importanza le attività aziendali di 
logistica sia in entrata che in uscita (logistica esterna).  

b) multidomestica: l'impresa è presente in autonomia in ogni 
Paese e opera su scala internazionale. Le attività aziendali che 
creano valore sono la logistica esterna, il marketing, le vendite, 
i servizi, perché sono quelle che determinano il vantaggio 
competitivo; 

c) esportazione con marketing differenziato: questa strategia 
richiede alta concentrazione e un basso livello di 
coordinamento. Consente di sfruttare particolari condizioni 
favorevoli del proprio contesto locale. Le attività aziendali che 
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creano valore sono prevalentemente le attività di 
commercializzazione.  

d) investimenti diretti all’estero con coordinamento delle attività: 
l’impresa è presente in più Paesi con unità operative fra loro 
indipendenti; per questo è richiesto un elevato livello di 
coordinamento, ciascuna unità è responsabile dei risultati 
ottenuti nell’area geografica di competenza. 

 

La scelta della strategia è legata a doppio filo con l'individuazione del 
Paese o del mercato estero in cui si vuole penetrare oppure in cui si 
vuole migliorare la propria posizione compeLLva.  

Il processo analiLco che porta alla scelta delle aree geografiche verso 
le quali indirizzare gli sforzi di internazionalizzazione prevede l'analisi, 
per ciascuno dei Paesi consideraL di due elemenL: 

• Attrattività, valutata in base a: 
ü Dimensioni del mercato; 
ü Caratteristiche della domanda; 
ü Grado di accettazione dei prodotti; 
ü Specificità dei fattori critici e di successo: come 

l'individuazione dei competitors nazionali e non e le 
loro strategie in riferimento a risorse, obiettivi e 
relazioni commerciali; infrastruttura dei canali. 

• Accessibilità valutata in base a: 
ü Barriere concorrenziali, naturali e artificiali. Tra le 

barriere artificiali è possibile ricomprendere le 
eventuali restrizioni creditizie e valutarie, la presenza 
di barriere doganali, embargo e barriere tecniche al 
commercio internazionale, normative e procedure 
doganali particolari.  

 



 

92 
 

In base a quesL due elemenL è possibile costruire una matrice di 
aFraQvità\accessibilità (Figura 2) che permeFe di capire in quale o 
quali mercaL convenga entrare: 

 

 

Figura 2 matrice di aFraQvità\accessibilità 

Una volta individuaL i Paesi in cui sia conveniente entrare occorre 
effeFuare uno specifico screening che preveda: 

• Step 1: l'individuazione di quei Paesi in cui, per esperienze 
pregresse, non sia conveniente entrare; 

• Step 2: la predisposizione di una classifica dei Paesi rimanenti 
in base alle opportunità di mercato considerando: 

ü superficie; 
ü popolazione; 
ü tasso di crescita e PIL; 
ü tipo di governo e stabilità media; 
ü moneta; 
ü età media della popolazione; 
ü tasso di analfabetismo; 
ü presenza di diffusione della lingua inglese. 
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• Step 3: la scelta dei Paesi all'interno della lista di cui allo Step 
2 su cui fare ulteriori analisi; 

• Step 4: l'analisi delle barriere all'entrata e dell'ambiente 
competitivo per poi individuare il Paese o i Paesi in cui 
entrare. 

 

TerminaL gli step descriQ nei paragrafi precedenL sarà possibile 
andare a predisporre il nostro business plan. 

 

3.2 StruFura del BP per l’internazionalizzazione  
 

Il business plan per l’internazionalizzazione ha una struFura molto 
simile a quello realizzato per un progeFo da realizzarsi in ambito 
nazionale ad eccezione del focus specifico riguardante la scheda 
Paese. 

Analizzando una possibile struFura del business plan è possibile 
individuare come prima sezione quella riferita alla "Società".  

In questo paragrafo, oltre a fornire i daL relaLvi alla forma giuridica 
della società, viene effeFuata un'approfondita descrizione degli 
obieQvi di breve e lungo termine, dei punL di forza e di debolezza e 
dei faFori di successo. 

Dovrà essere presente una descrizione generale per poi entrare nel 
deFaglio per far comprendere lo scenario compeLLvo in cui opera 
l’imprenditore. Devono essere inseriL i faFori di successo, che non 
equivalgono agli obieQvi aziendali, ma che si riferiscono alle 
caraFerisLche proprie del management, dell'organizzazione aziendale 
e dei suoi prodoQ che hanno contribuito, o si prevede contribuiranno, 
al successo imprenditoriale. 
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Devono essere indicaL difficoltà e punL di debolezza che minacciano 
il successo dell’azienda e che per tale moLvo devono essere eliminaL 
o controllaL. 

 

Nella sezione successiva sarà presentata la scheda Paese. In questa 
area è necessario evidenziare: 

• i dati macroeconomici; 
• l’andamento del commercio estero; 
• la bilancia dei pagamenti; 
• l’interscambio con l’Italia; 
• i costi della manodopera; 
• gli investimenti diretti Esteri; 
• gli aspetti normativi, legislativi e fiscali, finanziari; 

 

La sezione successiva è dedicata ad illustrare i prodoQ e i servizi che 
verranno introdoQ nel mercato estero, nonché i piani per il futuro. 
Bisogna indicare se i prodoQ e i servizi siano già staL ulLmaL o in che 
stato di realizzazione si trovino e quale sia il loro eventuale vantaggio 
compeLLvo prima dell'immissione nel mercato estero. Viene inoltre 
evidenziato se il prodoFo abbia già le caraFerisLche necessarie, sia in 
termini tecnici che di forma e packaging, per poter essere 
commercializzato in quel determinato mercato.  

 

La quarta sezione è dedicata all'analisi di seFore, all'interno della 
quale verranno spiegaL i moLvi per cui i prodoQ\servizi daranno alla 
società un vantaggio compeLLvo.  
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La quinta sezione conLene l'analisi di mercato. Tale area deve essere 
in grado di rispondere almeno alle seguenL domande: 

• qual è il mercato target e la tipologia di clientela che vogliamo 
colpire; 

• che dimensioni ha il mercato target; 
• chi sono gli eventuali competitors e quale quota di mercato 

posseggono; 
• modalità attraverso le quali distribuire i prodotti\servizi; 
• quali sono i volumi di vendita e gli eventuali utili presenti e 

futuri previsti dalla società. 
Ovviamente gli elemenL contenuL in tale sezione sono influenzaL 
dall'indagine che viene effeFuata nella fase preliminare del progeFo 
aFraverso lo screening dei vari Paesi. 

Le fonL da cui reperire le informazioni possono essere molteplici: sono 
presenL sia fonL pubbliche gratuite che banche daL private a 
pagamento che forniscono deFagliate schede Paese. 

 

La sesta sezione è legata alla strategia di markeLng.  

Una volta completata la descrizione deFagliata del mercato, si passerà 
all’approfondimento dei metodi di distribuzione dei prodoQ/servizi e 
alle strategie necessarie a tal fine. 

 

La sezione successiva descrive la struFura del management ed è 
fondamentale sopraFuFo per i potenziali invesLtori. È un'area 
importante ed è legata all'analisi interna della realtà aziendale in 
quanto vengono evidenziate le capacità e le conoscenze riguardanL le 
"risorse umane" che si occuperanno della gesLone e del monitoraggio 
dell'aQvità internazionale. 
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L'oFava sezione è legata al piano operaLvo.  

Vengono elencate le azioni e le aQvità, suddivise per funzione 
aziendale, necessarie per raggiungere gli obieQvi indicaL nel business 
plan: si individuerà il fabbisogno di risorse umane (in termini numerici 
e di costo), gli invesLmenL in know-how, in macchinari e infrastruFure, 
nonché le modalità aFraverso le quali verranno monitoraL i processi. 

 

Nella nona sezione verranno indicaL gli elemenL di Lpo quanLtaLvo, 
le eventuali serie storiche dei faFuraL e delle marginalità dei 
prodoQ\servizi, i risultaL economici, i flussi di cassa prospeQci e le 
modalità aFraverso le quali verranno reperiL i capitali necessari per il 
progeFo. 

In tale sezione verrà poi inserita anche la tax planning: come analizzato 
nel paragrafo precedente, la pianificazione fiscale in ambito 
internazionale riveste un ruolo fondamentale, molto di più di quanto 
non accada per i business plan domesLci. 

Dovrà essere indicata la tassazione degli eventuali uLli subiL, le 
eventuali criLcità relaLve al transfer pricing nonché le eventuali forme 
giuridiche da scegliere per poter operare al meglio nei mercaL esteri 
individuaL. 

Funzionale ad una chiara presentazione dei propri progeQ potrebbe 
risultare l'introduzione, come primo paragrafo, di un execu9ve 
summary: tale sezione permeFerebbe di riassumere le informazioni 
salienL presenL all'interno del business plan. Deve essere accaQvante 
e aQrare l'aFenzione del leFore, fornendo in pochissime pagine tuQ 
gli elemenL principali del piano: per la funzione che riveste, molL 
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autori consigliano di predisporre tale documento in via autonoma 
rispeFo al vero e proprio business plan. 

 

3.3 L’Analisi del contesto e l’analisi del mercato, lato 
domanda 

 

Un business plan di un progeFo di internazionalizzazione non può 
essere concepito senza un’aFenta analisi dell’ambiente di riferimento, 
inteso come il contesto (Paese o area geografica di riferimento) e 
come analisi di mercato, sia per quanto riguarda l’analisi della 
domanda, sia per quando riguarda l’analisi dell’offerta. 

 

Un’impresa, non solo in un progeFo di internazionalizzazione, deve 
essere concepita come un sistema aperto che interagisce con tanL 
stakeholders di diversa Lpologia nel macroambiente in cui opera. 
Pertanto, compiere delle analisi prima di approcciare un nuovo 
mercato estero è un passo fondamentale da compiere nella redazione 
di un business plan. 

 

Nel miglior compromesso tra sinteLcità e chiarezza, verrà presentato 
uno strumento di analisi dal nome PESTEL, che viene usato dalle 
aziende quando si devono prendere decisioni in merito al lancio di un 
nuovo prodoFo o di un nuovo progeFo in un dato mercato estero.  

PESTEL è un acronimo le cui leFere indicano appunto i faFori che 
l’azienda analizzerà ed è uno strumento che permeFe di studiare il 
contesto di riferimento. 
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L’importanza di ciascuno dei faFori consideraL cambia a seconda del 
seFore industriale, del Paese o della strategia che l’impresa intende 
perseguire. Per questo, quando ci si interroga su ciascuno dei faFori, 
lo si fa tenendo ben presenL le caraFerisLche dell’azienda che intende 
internazionalizzare. QuesL i sei faFori dell’analisi PESTEL: 

• Fattori Politici: determinano la misura in cui un governo può 
influenzare l’economia o un certo settore, Paese o regione 
che sia. Ad esempio, un governo può imporre una nuova tassa 
o dazio che causerà un danno economico alle aziende che 
importano prodotti dall’estero. 

• Fattori Economici: determinanti per la performance 
dell’azienda nel dato Paese, hanno un impatto diretto sui 
ricavi e sui profitti del progetto. Ad esempio, un aumento del 
tasso di inflazione potrebbe complicare in maniera 
importante l’ingresso in nuovo mercato estero. 

• Fattori Sociali: analizzano l’ambiente sociale del mercato e 
misurano fattori determinanti come le tendenze culturali, la 
demografia, l’analisi della popolazione, ecc. 

• Fattori Tecnologici: riguardano le innovazioni tecnologiche 
che possono influenzare l’attività dell’industria e del mercato 
in modo favorevole o sfavorevole. 

• Fattori Ambientali: includono tutti quelli che influenzano o 
sono determinati dall’ambiente circostante. Questo aspetto 
dell’analisi PESTEL è cruciale per alcune industrie, in 
particolare per quelle che hanno un forte impatto 
sull’ambiente. I fattori dell’analisi ambientale sono ad 
esempio i cambiamenti climatici che potrebbero avere un 
impatto sulle colture, l’aumento delle tasse sull’inquinamento 
delle aziende, la percezione della salvaguardia ambientale da 
parte dei consumatori e quindi l’impatto sulla reputazione di 
quelle aziende che non fanno nulla per l’ambiente e così via. 
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• Fattori Legali: si tratta della presenza di determinate leggi che 
influenzano l’ambiente commerciale in un certo Paese, o 
anche di determinate politiche che le aziende mantengono 
per sé stesse. L’analisi legale tiene conto di entrambi questi 
aspetti, esterni ed interni, per poi tracciare le strategie alla 
luce di queste legislazioni in quel dato Paese o regione in cui 
si intende esportare. Per esempio, le leggi sui consumatori, gli 
standard di sicurezza, le leggi sul lavoro e così via. 

 

Nelle analisi propedeuLche alla creazione di un progeFo di 
internazionalizzazione, è di fondamentale importanza condurre anche 
delle analisi sul mercato in cui ci si vuole inserire e sLmare le 
potenzialità del proprio prodoFo o servizio in tale mercato. 

Le analisi dovranno essere improntate, in modo disLnto, sia al lato 
della domanda che a quello dell'offerta, in modo da confluire 
sinergicamente nella strategia del progeFo di internazionalizzazione. 

 

Nello sviluppo dell’analisi di mercato e più precisamente della 
domanda di un dato bene o servizio in un dato Paese o in una data 
area geografica, possiamo disLnguere due Lpologie di daL da 
raccogliere:  

• I dati primari, raccolti direttamente dall’azienda che intende 
rendere internazionale i propri prodotti o servizi, come ad 
esempio interviste, test, questionari. Si tratta di tutte quelle 
informazioni che possiamo raccogliere da stakeholders che 
hanno esperienza o conoscenza del settore di riferimento e 
del Paese in cui si intende sviluppare il progetto;  

• I dati secondari, raccolti da terzi, all’interno di questa 
categoria si possono trovare tutte le analisi di mercato 
pronte, quegli strumenti che permettono di raccogliere le 
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informazioni che servono per analizzare il mercato. Si tratta di 
strumenti come: Google Trends, Semrush, Statista, 
Dati.istat.it, Crunchbase, Similarweb e così via. 

 

Una volta che i daL sono staL raccolL, direFamente e indireFamente, 
è possibile compiere un’aggregazione di daL con l’obieQvo di sLmare 
le dimensioni del mercato e le sue caraFerisLche. 

Per raggiungere questo obieQvo, uno degli strumenL principali per 
condurre una misurazione quali-quanLtaLva del mercato, lato 
domanda, si chiama “TAM, SAM, SOM”. Si traFa di indici che 
permeFono di esaminare diverse parL di un mercato e di oFenere 
delle sLme quanLtaLve circa la possibilità di entrarvi con successo.  

Il Tam Sam Som è uno strumento molto interessante in questo ambito, 
in quanto permeFe di misurare la profiFabilità di un mercato in un 
dato Paese, le sue dimensioni e le sue potenzialità. Questo studio è 
fondamentale per definire le primissime strategie di "aggressione del 
Paese" (o area geografica), e per avere una sLma non solo dei 
potenziali profiQ che l’aQvità potrà generare, ma anche degli indici 
per sLmare la massima crescita possibile in un dato mercato. 

 

Queste tre sigle indicano tre acronimi, che individuano tre differenL 
parametri uLlizzaL per compiere una sLma delle dimensioni del 
mercato, delle potenzialità del proprio prodoFo o servizio in tale 
mercato, e forniscono una base per sLmare il potenziale profiFo 
generabile a breve termine da un progeFo di internazionalizzazione: 

• TAM (Total Addressable Market): indica il mercato totale 
disponibile e fa riferimento alla domanda totale per il nostro 
prodotto/servizio. Rappresenta la quantità della domanda 
totale sul mercato, nella determinata area geografica 
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selezionata, per un prodotto o servizio specifico. Il TAM deve 
essere stimato con il fine di individuare il mercato giusto in cui 
inserirsi, che al contempo presenti un alto potenziale di 
crescita, senza sovrastimare il dato. 

• SAM (Served Available Market): indica il mercato 
potenzialmente disponibile ed è dipendente dal modello di 
business scelto per internazionalizzare. Rappresenta quindi 
un’area del TAM (e a volte anche una sotto-area geografica) 
concretamente raggiungibile dal progetto di 
internazionalizzazione. Identifica l’opportunità concreta di 
mercato esistente, ed il potenziale incremento dell’attività nel 
futuro. 

• SOM (Serviceable Obtainable Market): indica il mercato 
realmente ottenibile ed è naturalmente circoscritto dai limiti 
del nostro modello di business nel progetto di 
internazionalizzazione, anche in termini di ingresso in un 
nuovo mercato. Rappresenta dunque una porzione (come in 
precedenza anche potenzialmente geografica) del SAM che 
può essere realmente e realisticamente raggiunta dal 
progetto di internazionalizzazione 

 

A questo strumento si può unire un ulLmo gradino di analisi, cosLtuito 
dal cosiddeFo Beachhead Market, quel primissimo mercato, quella 
primissima ciFà, o quella primissima Lpologia di cliente target che si 
intendono raggiungere in un progeFo di internazionalizzazione.  

 

3.4 Analisi di mercato, lato offerta: strategia e il vantaggio 
compeTTvo 
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Dopo aver analizzato il mercato in cui si vuole penetrare dal lato della 
domanda e delle esigenze ivi presenL, si rende necessario spostare il 
focus su ciò che si è in grado di offrire per tale mercato. 

In premessa è anche importante specificare la differenza tra 
compe9tors e benchmark: i primi sono coloro che effeQvamente 
operano in un mercato definito e sono potenzialmente nostri 
concorrenL, i secondi invece sono da intendere come quei players da 
cui poter trarre best prac9ces e dal quale percorso possiamo imparare 
e trarre spunL posiLvi e negaLvi sul progeFo di internazionalizzazione 
in costruzione.  

 

La configurazione struFurale di un dato seFore viene a dipendere dal 
contemporaneo disporsi di cinque forze compeLLve, o faFori 
concorrenziali. Michael Porter oltre quarant’anni fa, configurò il 
modello “delle cinque forze compe99ve” che un’azienda deve 
considerare per operare in un dato mercato, come peraltro già 
analizzato all'interno del paragrafo 1 del presente capitolo. Lo stesso 
strumento, usato con portata circoscriFa, può essere uLlizzato per 
analizzare la domanda, all’interno di un Business plan per 
l’internazionalizzazione.  

 

Le cinque forze di Porter (Figura 3), che insieme vengono denominate 
come "sistema compeLLvo", sono cosLtuite:  

1. Dalla rivalità fra le imprese concorrenti.  
2. Dalle minacce portate dai prodotti sostitutivi.  
3. Dalle minacce derivanti dai potenziali entranti.  
4. Dal potere esercitato dai fornitori. 
5. Dal potere esercitato dai clienti.  
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Figura 3 "Le forze di Porter" 

La disposizione e l’interazione delle cinque forze determinano sia 
l’intensità delle dinamiche compeLLve all’interno di un dato mercato, 
sia la sua reddiLvità struFurale.  

InfaQ, quando le cinque forze assumono una disposizione negaLva, la 
reddiLvità del mercato-Paese-area geografica risulta essere 
contenuta.  

Viceversa, quando le cinque forze assumono una disposizione 
negaLva, la reddiLvità del mercato-Paese-area geografica risulta 
essere elevata. 

 

L’analisi delle cinque forze compeLLve di Porter è funzionale 
all'individuazione dei faFori che possono configurare un vantaggio 
compeLLvo della nostra azienda all’interno di un nuovo mercato 
estero.  
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Il vantaggio compeLLvo può definirsi come la combinazione di risorse 
che permeFe di disLnguere l’impresa dai concorrenL, nel mercato 
estero dove si vuole penetrare, assicurando così alla stessa un 
successo imprenditoriale nel medio - lungo termine. 

Il vantaggio compeLLvo si crea aFraverso i faFori criLci di successo, 
quelle variabili che portano i clienL a scegliere il prodoFo o servizio 
che sLamo esportando. 

 

Da un punto di vista didaQco sono state individuate alcune Lpologie 
di vantaggio compeLLvo:  

1. Di costo: quando l’impresa è capace di presentare un 
prodotto/servizio a un costo inferiore rispetto a quello dei 
concorrenti, avendo così un vantaggio economico. 

2. Di differenziazione: quando l’impresa è capace di vendere ai 
propri clienti ad un “premium price”, poiché questi sono 
disposti a pagare una soglia di prezzo maggiore pur di avere 
quel determinato prodotto o servizio. 

3. Di nicchia: quando l’impresa soddisfa un bisogno di una fascia 
di mercato molto specifica, di nicchia per l’appunto; quindi, 
propone un servizio o un bene molto ricercato. 

 

Da un punto di vista di exper9se è evidente invece che le Lpologie di 
vantaggio compeLLvo e di faFori criLci di successo siano ben superiori 
al numero sopra esposto, vista anche l’evoluzione conLnua (non solo 
tecnologica) a cui sono soFoposL tuQ i mercaL ogni giorno. Si può 
infaQ ritenere che nell'approccio ad un nuovo mercato estero sia 
necessario ricercare un "vantaggio compeLLvo di nicchia", 
soddisfando nel breve termine le esigenze di specifici target di 
clientela che sceglieranno i prodoQ o servizi esportaL per 
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determinate moLvazioni o per faFori criLci di successo che anche 
aFraverso tuFe le precedenL analisi esposte, dovrebbero essere 
individuaL, configuraL, valorizzaL e promossi dall’azienda durante 
tuFo l’arco del progeFo di internazionalizzazione.  

 

In conclusione, si suggerisce uno strumento con il quale non solo si 
possono analizzare i diversi compe9tors e benchmark con le relaLve 
caraFerisLche di un dato mercato obieQvo estero, ma si possono 
anche comparare gli stessi con il progeFo di internazionalizzazione che 
si intende realizzare.  

 

 

 

Figura 4  "Matrice comparaLva compeLLva". 
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3.5 Il progeFo di internazionalizzazione: obieUvi del 
progeFo, road map progeFuale, mission, vision e piano 
di sviluppo, team e processi 

 

Il conceFo di internazionalizzazione comprende tuFe le aQvità 
(produzione, vendita, markeLng, logisLca, ricerca e sviluppo, finanza, 
approvvigionamenL, ecc…) che un’impresa svolge al di fuori dai confini 
della propria nazione di origine, in qualsiasi seFore (industria, 
agricoltura, commercio e servizi), con qualsiasi grado di frequenza 
(occasionali, sistemaLche, conLnue) e di impegno (direFo/indireFo, 
elevato/ridoFo), in qualsiasi forma realizzate (esportazioni, accordi, 
invesLmenL direQ esteri).  

L’internazionalizzazione è vista come traFo disLnLvo della nostra 
epoca: globalizzazione dell’economia, saturazione dei mercaL 
occidentali, emergere delle nuove potenze economiche (in primis Cina 
e India, ma anche Brasile, Russia, i Paesi arabi, il Sud Africa), progresso 
delle tecnologie nei trasporL e nelle comunicazioni, crescente 
arLcolazione internazionale della value chain, le medie e le piccole 
imprese come nuovo soggeFo di internazionalizzazione. 

Il Paese di origine non è più il riferimento essenziale dell’evoluzione 
economica e compeLLva dell’impresa: questa ha l’opportunità e/o la 
necessità di assumere una configurazione internazionale (aree 
commerciali, produQve, logisLche, finanziarie), poiché i faFori che 
influenzano lo sviluppo hanno tuQ natura, direFamente o 
indireFamente, internazionale. 

Le imprese non devono limitare la prospeQva d’azione al mercato 
domesLco, ma guardare verso altri Paesi, sopraFuFo verso quelli ad 
alta crescita (in termini di prodoFo interno lordo, di risparmio, di 
consumi) o ad alta marginalità, non solo per finalità commerciali o 
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produQve, ma anche per scoprire, valutare ed esplorare nuove 
opportunità imprenditoriali; soFo questo aspeFo le PMI aQve per lo 
più nei Lpici seFori del Made in Italy (ma non solo), pur soffrendo 
l'aFuale crisi mondiale post-pandemica e inflaQva, vantano ancora un 
vantaggio compeLLvo fondato sulla consolidata immagine di qualità e 
di creaLvità dei prodoQ, sopraFuFo nel seFore del lusso, nella 
meccanica specializzata, nell’arredamento con forte contenuto di 
design e nel food & beverage. 

Il progeFo di internazionalizzazione si instaura come risposta ad 
esigenze ormai unanimemente acclarate dove in un'oQca di sviluppo 
del faFurato della PMI si individuano faFori interni ed esterni 
all'azienda che sono opportunamente analizzaL e coordinaL al fine di 
impostare una correFa road-map finalizzata all'implementazione del 
progeFo di internazionalizzazione come fruFo dello studio di quanto 
analizzato, nonché della correFa impostazione degli obieQvi strategici 
nonché della vision aziendale in merito alle tecniche ed ai canali di 
vendita da scegliere e perseguire.  

Le fasi del processo possono essere riassunte come di seguito: 

 

o entrata nel mercato estero (dove, come, quando, 
perché) 

o posizionamento nel mercato estero 
o sviluppo della posizione competitiva acquisita 
o razionalizzazione della posizione internazionale 
o determinazione del ruolo di ciascun mercato nella 

strategia complessiva 
o riorganizzazione della catena del valore 
o rapporti tra corporate e sussidiarie e tra sussidiarie 
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Orientamento strategico e scelte di internazionalizzazione  

Si disLnguono diverse finalità strategiche che possono essere 
orientate: 

a) ai volumi di vendita (la semplice ricerca di un incremento del 
fatturato globale rispetto a quanto performato sul mercato 
domestico); 

b) alla differenziazione di prodotto, ricercando una nicchia di 
mercato attraverso una opportuna azione sul Marketing mix 
aziendale, differenziando l'offerta produttiva in base ai 
mercati Target.  

In relazione al posizionamento, le scelte strategiche possono 
convergere su segmenL medio-alL di mercato, (orientamento ai 
volumi ed all'efficienza) o segmenL alL (se l'orientamento è alla 
differenziazione e/o alla ricerca di nicchie di mercato). 

Per quanto aQene la dinamica delle aQvità da intraprendere per 
impostare il processo di internazionalizzazione si disLnguono le aQvità 
di research ex ante, dalle aQvità di MarkeLng e distribuzione alle quali 
affiancare uno studio approfondito delle dinamiche aQnenL alla 
progeFazione, la gesLone dei Fornitori e della criLcità che nell'ambito 
de una analisi SWOT possono essere riscontrate come penalizzanL in 
fase di ingresso e sviluppo del o dei mercaL Target.  

Un progeFo di internazionalizzazione rappresenta un percorso di 
crescita che per le PMI può oggi essere giusLficato da diversi faFori, 
oltre che sLmolato da altreFanL obieQvi: puntare sui Paesi emergenL 
per sfuggire al ristagno dei consumi nei Paesi sviluppaL, agganciare la 
classe media mondiale, arricchire l’offerta e servire il segmento 
premium aFraverso la logica “less-for-less” e puntare sul mercato di 
massa. Puntare sui Paesi emergenL per usufruire di vantaggi 
compeLLvi più sostenibili nel lungo termine, abbandonando la logica 
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low-cost seeking, internazionalizzare la R&S per aQngere idee 
integrarsi aFraverso IDE per presidiare i mercaL di sbocco)  

 

3.6  Lo sviluppo del progeFo di internazionalizzazione 
(Canali di vendita, partnership e alleanze strategiche) 

 

Come entrare nei mercaL esteri: il ruolo del markeLng 

Una scelta di foreign market entry è l’insieme delle scelte relaLve a tre 
aspeQ fondamentali:  

1) tempistiche di entrata; 
2) scelta del mercato in cui entrare; 
3) modalità di entrata; 

Al fine di effeFuare la correFa scelta per i tre parametri sopra esposL, 
assume un ruolo fondamentale la strategia di markeLng che si vuole 
intraprendere, che assume un ruolo di primario per almeno due 
moLvi: 

1- individuare i mercaL in cui beneficiare dei vantaggi del first mover 
anLcipando le tendenze globali in aFo e traducendole in concrete 
opportunità di business, definendone opportunità e difficoltà;  

2- contribuire eventualmente a sviluppare un nuovo mercato, 
“educando” la domanda a uLlizzare o consumare determinaL prodoQ 
non conosciuL, e ciò tanto nei mercaL consumer, quanto in quelli 
business. 

Un sistema di markeLng intelligence contribuisce a idenLficare 
opportunità di mercato con la raccolta e l’analisi delle informazioni 
relaLvi ai Paesi di interesse analizzando: 
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- il contesto culturale ed isLtuzionale; 

- il tasso di sviluppo della domanda; 

- la concorrenza locale. 

Nelle imprese meno struFurate compito del markeLng è almeno 
individuare le fonL esterne da cui trarre la necessaria base di 
conoscenze.  

Esistono diversi canali da cui aQngere informazioni necessarie allo 
sviluppo dell'idea di Business e della strategia di ingaggio per puntare 
al mercato Target.  

 

Accordi di collaborazione (Partnerships e affini)  

Oltre all'ingresso direFo in un nuovo mercato, aFraverso la 
cosLtuzione di una filiale estera o di una società di diriFo estero, 
possono valutarsi anche accordi commerciali con enLtà già operanL 
nel mercato in cui si vuole penetrare. 

Tali accordi possono sfociare nella soFoscrizione di accordi di 
collaborazione direFa, caraFerizzaL da una semplice partnership, da 
un'affiliazione fino ad arrivare alla cosLtuzione di una vera e propria 
joint venture. 

In ambito di accordi di collaborazione si parla spesso di joint venture, 
ma talvolta si ha una conoscenza limitata di tale strumento, sia per 
quanto aQene la sLpula di tale contraFo sia per il percorso da seguire 
per arrivare a questa "alleanza commerciale": a seconda degli obieQvi 
strategici, della predisposizione cooperaLva dei partner, delle risorse 
conferite e del capitale immesso si configurano diverse Lpologie di 
joint venture. Esistono diverse criLcità legate alle varie Lpologie di 
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joint venture internazionale: dalla scelta del partner estero all'uLlizzo 
degli strumenL di controllo per monitorare le aQvità, i risultaL ed 
eventuali comportamenL opportunisLci. TuQ faFori che rendono 
necessaria un'aFenta valutazione dei rischi insiL di tali approcci al 
mercato.  

Esistono mercaL dove tale strada spesso rappresenta l'unica 
opportunità di accesso (ad esempio nei Paesi del Medio-oriente) al 
fine di soFrarsi a criLcità di caraFere legal; negli altri casi la scelta resta 
legata all'analisi di opportunità nel rispeFo delle scelte strategiche 
connesse alla vision aziendale.  

Tali approcci sono poco frequenL in una fase di inserimento nel 
mercato (prima fase di un processo di internazionalizzazione), 
rarissimi nell'ambito di una "semplice" aQvità di export. Viceversa, 
sono percorsi pressoché obbligaL quando l'azienda è interessata ad 
una fase di espansione e di "IDE" (realizzazione di una nuova unità 
produQva; bonifica o riconversione di un’area produQva; 
acquisizione/fusione; special porpose en99es: ad esempio per 
vantaggi fiscali e/o finanziari legaL ad invesLmenL in determinaL 
Paesi).  

In alternaLva possono essere sLpulate anche "alleanze commerciali" 
che consistono nella ricerca di sinergie tra imprese diverse su scala 
internazionale per accrescere i ricavi complessivi e/o riparLre i cosL, o 
per creare sinergie di offerta, accesso a mercaL, rafforzare l'immagine 
e il brand aziendale. 

Proprio per il rafforzamento del proprio brand può essere uLlizzata la 
strategia del co-markeLng sLpulando ad esempio: 

• accordi di collaborazione con delega alle imprese partner e 
controllo sulle attività di marketing secondo il grado di 
autonomia riconosciuto; 
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• cessione del marchio (licencing); 
• cessione della formula distributiva (franchising). 

 

Durante lo studio, la predisposizione e la realizzazione di un progeFo 
di internazionalizzazione le variabili sono come sin qui illustrato, 
molteplici, ma tuFe devono avere in comune un aspeFo, ovvero 
quello di essere governate dalla vision aziendale, senza la quale, 
qualsiasi approccio in qualsiasi stadio del processo di 
internazionalizzazione, anche il più avanzato, non potrebbe portare ad 
alcun risultato apprezzabile soFo forma di livello di penetrazione del 
mercato, riconoscibilità del marchio /prodoFo e predisposizione alla 
vision internazionale del modello di business aziendale.  

 

4. 333 

3.7 L'importanza della pianificazione fiscale e strategica per 
l’internazionalizzazione  

 

Qualunque business plan che si rispeQ, riguardante o meno 
l’internazionalizzazione, come già deFo, viene didaQcamente diviso 
in due parL: una sezione qualitaLva e una sezione quanLtaLva. 
Precedentemente si è stata posta l’aFenzione sulla parte qualitaLva 
nel business plan per l’internazionalizzazione, con un’analisi di tuQ 
quegli elemenL che compongono il modello di business individuato 
dall’imprenditore per affrontare la nuova sfida e portare i suoi prodoQ 
e/o servizi all’estero. 

La parte quanLtaLva invece, ha l’obieQvo di validare da un punto di 
vista economico-finanziario le analisi e le previsioni compiute nei 
paragrafi precedenL della sezione qualitaLva: la verifica della 
sostenibilità economica, la death-valley da affrontare, il cash-flow 
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necessario, sono solo alcuni degli elemenL da tenere in 
considerazione nel momento in cui ci si accinge a lavorare su questa 
parte del business plan per l’internazionalizzazione.  

 

La piaificazione, infaQ, risulta essere una fase di fondamentale 
importanza all’interno della costruzione di un business plan: ad 
esempio poter riuscire a prevedere i flussi economici in entrata e i 
flussi economici in uscita è il primo passo da compiere per 
comprendere l’effeQva faQbilità di un determinato business. 

Per quanto riguarda la pianificazione, è necessario aggiungere quanto 
la stessa possa essere relaLva; in alcuni casi può, risultare inuLle 
effeFuare previsioni a tre o a cinque anni, perché tanL elemenL e 
faFori del modello di business o del Paese di riferimento cambiano e 
sono in un processo di naturale evoluzione. TuFavia, con la 
consapevolezza di questo limite e di quanto alle volte sia aleatorio 
ridurre la realtà a schemi, è necessario analizzare, abbozzare e poi 
lavorare sull’aQvità di pianificazione in quanto rimane l’unico modo 
per riuscire a prevedere, anche se in parte, non solo il futuro 
economico-finanziario della nostra azienda, ma anche la faQbilità 
dell’intero progeFo di internazionalizzazione.  

È necessario quindi prestare aFenzione al faFo che potrebbero 
verificarsi “evenL sconvolgenL” (alcuni gli danno il nome di “cigni 
neri”), che possono cambiare le carte in gioco di un determinato 
modello di business, zona o Paese: esempi calzanL possono essere 
trovaL nell’impaFo della pandemia da COVID-19 o nelle conseguenze 
dell’invasione russa in Ucraina. 
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Uno degli errori più comuni che le aziende italiane che si affacciano ad 
un mercato estero compiono è proprio riconducibile alla mancanza di 
pianificazione economico-finanziaria.  

InfaQ tante imprese italiane hanno intrapreso progeQ di 
internazionalizzazione senza la giusta pianificazione e per sole 
opportunità occasionali: ad esempio tante aziende hanno aderito 
negli ulLmi anni a misure agevolate statali (l’Ente pubblico Simest ha 
erogato tante risorse in tale ambito soFoforma di contribuL a fondo 
perduto e finanziamenL garanLL e/o con tassi d'interesse agevolaL), 
senza però essere in grado di compiere una deFagliata pianificazione 
strategica e fiscale, a volte perché 

 non accompagnaL da adeguaL consulenL all’interno di questo 
percorso.  

L’errore più frequente è infaQ quello di non compiere un’adeguata 
pianificazione per i primi anni di progeFo di internazionalizzazione: 
l’azienda X riesce a vincere un bando Y, decide di internazionalizzare 
grazie alle risorse del bando Y, ma si rende conto solo al secondo anno 
di progeFo che le risorse di cui ha bisogno per mantenere e 
sopraFuFo far crescere il proprio progeFo di internazionalizzazione 
sono neFamente superiori rispeFo a quelle messe a disposizione dal 
bando Y. 

Ci si trova conseguentemente di fronte ad un problema duplice: da un 
lato il faFo che talvolta i fondi pubblici possono “drogare” un sistema 
aziendale e non come dovrebbero invece “riuscire a dare un piccola 
spinta d’avvio”, dall’altro lato il faFo che non si riesca a sviluppare un 
progeFo di internazionalizzazione a medio e a lungo termine.  
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In questa cornice, la pianificazione fiscale e la pianificazione strategica 
rivestono un ruolo fondamentale nella stesura di un business plan per 
un progeFo di internazionalizzazione.  

Concretamente è quindi necessario riuscire a creare quei documenL 
che possano permeFere all’azienda di programmare, monitorare e 
cambiare in corsa la performance del progeFo di 
internazionalizzazione.  

Partendo infaQ dai documenL aziendali interni e da tuFo ciò che può 
essere uLle alla pianificazione economico-finanziaria, si possono 
creare dei semplici format per riuscire a sLmare il progeFo da un 
punto di vista economico-finanziario: stato patrimoniale e conto 
economico, sono solo la base da cui parLre per costruire gli schemi 
uLli di riferimento.  

 

In primo luogo, si suggerisce di riparLre dalle basi e cercare di 
comprendere come riuscire a creare un revenue model efficace: la 
configurazione di come un’azienda può guadagnare (modalità di 
erogazione dell’offerta, di pagamento del cliente e caraFerisLche del 
processo) può cambiare notevolmente di paese in paese e i ricavi 
direQ rimangono e rimarranno la principale fonte aFraverso cui 
l’azienda potrà generare liquidità in un progeFo di 
internazionalizzazione. 

 

In secondo luogo non si devono assolutamente scartare tuFe quelle 
fonL di entrate che non dovrebbero essere concepite come primarie, 
ma come oQme entrate secondarie che ci aiuLno a sviluppare il 
progeFo all’estero: un presLto bancario, un bando per 
l’internazionalizzazione, una partnership con un’azienda locale o con 
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un’azienda del nostro territorio che ha intenzione di 
internazionalizzare, sono solo alcuni esempi di come poter gesLre un 
progeFo del genere dal punto di vista delle entrate.  

 

In terzo luogo, nella sLma dei cosL è importante non essere 
superficiali e riconsiderare con aFenzione tuFa la configurazione 
complessiva degli stessi; ad esempio è necessario sempre tenere in 
considerazione l’equilibrio tra cosL fissi e cosL variabili, la possibilità di 
eseguire una parte della catena di valore in outsourcing, e anche le 
logiche legate al Break Even Point, strumento che, anche nel caso di 
un progeFo di internazionalizzazione risulta essere necessario poiché 
permeFe di sLmare la quanLtà minima di prodoQ da vendere in un 
determinato periodo di tempo per coprire tuQ i cosL da sostenere per 
il singolo progeFo di internazionalizzazione.  

 

Il quarto elemento da tenere in considerazione è ovviamente il cash-
flow del progeFo, che rappresenta la liquidità che l’azienda riesce a 
generare o bruciare all’interno di un determinato periodo di tempo e 
nell’ambito di un determinato progeFo specifico, come nel caso ad 
oggeFo. La gesLone, con gli strumenL citaL in precedenza, 
dell’equilibrio tra entrate e uscite e anche dei flussi finanziari, 
rappresenta ciò che di più prezioso si può fare a medio-lungo termine 
per gesLre il progeFo di internazionalizzazione. È infaQ inevitabile che 
l’azienda si trovi con una “death-valley” da affrontare:  un conceFo che 
designa il lasso di tempo tra il momento di partenza di un nuovo 
progeFo e il ritorno economico dello stesso; quando si decide di 
sviluppare un progeFo con l’obieQvo di portare i prodoQ o servizi di 
un’azienda all’estero, non si può non uLlizzare uno strumento del 
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genere che gioca sulle logiche di cash-burn (quanto denaro si dovrà 
bruciare prima di vedere un ritorno in termini di flussi posiLvi). 

 

TuQ quesL elemenL devono essere leQ e concepiL in una logica 
sinergica e complessiva, senza essere per forza incastonaL in 
dogmaLci schemi di base, ma piuFosto si suggerisce di costruire i 
nostri file previsionali in base alle esigenze specifiche dell’azienda che 
intende portare i prodoQ o servizi all’estero. 

 

In conclusione, una correFa e coerente pianificazione fiscale e 
strategica di un progeFo di internazionalizzazione passa 
esclusivamente per una fase iniziale di analisi e pianificazione, nonché 
per il conLnuo aggiornamento dei daL aFraverso il processo ciclico di 
programmazione, monitoraggio, valutazione ed evoluzione della 
stessa strategia complessiva del progeFo di internazionalizzazione.  
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CAPITOLO 4 

IL CHIEF RESTRUCTURING OFFICER 
 

A cura di Francesco Diana, Gaia Ceccherini, Rosanna Dispenza, 
Massimo Ianni 

4.1 Un approccio manageriale alla crisi di impresa  
 

All’art. 2, comma 1, leFera a) del nuovo Codice della crisi d’impresa e 
dell’insolvenza, è stata introdoFa la definizione di crisi d’impresa che 
viene definita come ‘‘lo stato di difficoltà economico-finanziaria che 
rende probabile l’insolvenza del debitore, e che per le imprese si 
manifesta come inadeguatezza dei flussi di cassa prospeQci a far 
fronte regolarmente alle obbligazioni pianificate’’. 

La necessità di inquadrare normaLvamente il significato di stato di crisi 
si è resa sempre più necessaria quale conseguenza della parLcolare 
aFenzione, sLmolata anche a livello europeo, alla necessità di 
individuare delle misure di allerta che permeFano di rilevare con un 
certo anLcipo il principio di una crisi di azienda, sì da scongiurare che 
si sfoci nello stato d’insolvenza, minando così l’intero contesto 
economico in cui si opera.  

Vista l’instabilità del mercato dell’ulLmo decennio diventa 
fondamentale che sia acquisita tempesLvamente una piena 
consapevolezza della situazione di incipiente dissesto che investe 
l’impresa da parte dell’imprenditore e del management aziendale, sì 
da debellare la tendenza ad occultare le difficoltà, con lo scopo di 
salvare a tuQ i cosL l’aQvità, e di prolungarne irrazionalmente il ciclo 
di vita, portandola, invece, verso un inevitabile dissesto irreversibile. 

Una definizione chiara ed univoca consente, inoltre, di determinare il 
presupposto oggeQvo per l’accesso a tuQ gli strumenL legislaLvi che 
permeFono di fuoriuscire dallo stato di crisi o di avvicinarsi verso una 
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liquidazione dell’impresa controllata, quali il concordato prevenLvo e 
gli accordi stragiudiziali (piani di risanamento ed accordi di 
ristruFurazione dei debiL).  

Le aziende, così come gli esseri umani, hanno un naturale ciclo di vita 
per il quale nascono, si sviluppano e muoiono o si trasformano. È 
fondamentale prendere coscienza di questo fenomeno fisiologico per 
debellare l’accezione negaLva che da sempre caraFerizza la fase finale 
dell’aQvità d’impresa e per accentrare gli sforzi strategici verso il 
prolungamento ed il rafforzamento della fase centrale in cui l’azienda 
evolve e si accresce, producendo effeQ benefici sull’intero tessuto del 
mercato che la circonda.   

La crisi cosLtuisce l’esito di un processo degeneraLvo in cui l’impresa 
perde la sua capacità di produrre valore a causa di un disallineamento 
tra lo sviluppo strategico dell’organizzazione e l’evoluzione del suo 
ambiente di riferimento. In questa oQca diventa fondamentale che la 
direzione strategica dell’impresa vigili costantemente sull’andamento 
aziendale sì da verificare ed aFuare un bilanciamento tra la necessità 
di sfruFare al massimo le risorse esistenL e quella di modificare il 
patrimonio interno per adeguarsi al rinnovamento del mercato.  

E’ da qui che nasce l’esigenza aziendale di mantenere un adeguato 
asseFo organizzaLvo amministraLvo e contabile, così come novellato 
dall’arLcolo 2086 del Codice Civile che riporta “L'imprenditore […] ha 
il dovere  di  isLtuire  un  asseFo  organizzaLvo,  amministraLvo  e 
contabile adeguato alla natura e alle dimensioni dell'impresa,  anche 
in funzione della rilevazione tempesLva della crisi  dell'impresa e della 
perdita della conLnuità aziendale, nonché di aQvarsi senza indugio 
per l'adozione e l'aFuazione di uno degli strumenL previsL 
dall'ordinamento per il superamento della crisi e il recupero della 
conLnuità aziendale”. 

Evidentemente non si può preservare quello che non si conosce e 
quindi la conoscenza approfondita, non solo dell’azienda, ma di tuQ i 
processi che la riguardano è indispensabile per un imprenditore 
diligente che miri al benessere dell’azienda. 
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Ogni funzione deve essere chiaramente idenLficata sia nei compiL che 
nelle linee di responsabilità, a iniziare dai poteri che devono essere 
esercitaL dai soggeQ che ne hanno l’aFribuzione. I flussi informaLvi 
devono essere costruiL e presidiaL in modo da garanLre, oltre all’ovvia 
completezza, tempesLvità ed aFendibilità, sì da minimizzare il livello 
di rischio, dovuto da un mancato monitoraggio della situazione 
corrente, che non presidia l’efficienza e l’efficacia della gesLone. 
Perché una gesLone sia efficiente occorre che il personale non solo 
abbia chiare le funzioni assegnate, ma sia competente nello svolgerle, 
adeguatamente formato e consapevole. 

Difficilmente tuFo ciò si raggiunge con la sola prassi operaLva, come 
invece tende ad essere sopraFuFo nelle realtà minori, ma occorrono 
procedure aziendali formalizzate ed adeguatamente interiorizzate sia 
dal personale che da chi è preposto alla loro applicazione e controllo.  

Occorre anche verificare ciclicamente che deFe procedure non siano 
diventate obsolete e conseguentemente adaFarle di volta in volta al 
tessuto aziendale ed al nuovo contesto di riferimento. 

Questo sguardo rinnovato sulla propria modalità di azione è quello che 
spesso manca al management delle nostre aziende. Si è spesso davanL 
ad una riproposta miope di comportamenL che hanno avuto un 
successo passato, spesso senza che questo successo sia analizzato 
assieme al contesto che lo ha reso possibile. Spesso si lavora per 
micro-obieQvi, di solito i più adeguaL alle personali capacità del 
manager e non secondo un quadro d’insieme più ampio che di per se’ 
può presentare una più difficile leFura, ma che per meFerebbe di 
sfruFare al massimo le sinergie possibili. 

E’ in questo contesto che uno sguardo esterno può fare la differenza e 
cogliere comportamenL e possibilità non percepiL dall’imprenditore. 
La figura del Temporary Manager, un soggeFo esperto esterno 
all’azienda, può cosLtuire uno strumento fondamentale per 
individuare strategie più adeguate alla situazione aziendale che 
l’imprenditore, impegnato nell’emergenza del qui e ora faLca ad 
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intravedere sopraFuFo nel momento in cui la situazione sta 
mostrando segni di deterioramento. 

 Il Temporary Manager, quale supporto esterno agli organi direQvi 
dell’impresa, può rappresentare quella figura necessaria 
all’individuazione delle variabili che, spesso in maniera non lineare 
hanno causato la crisi aziendale, sì che possano essere messi in aFo 
intervenL correQvi che permeFano la ripresa del naturale ciclo di 
creazione di valore dell’aQvità.  

Nel momento in cui le difficoltà stanno arrivando normalmente si 
tende a negarle, mentre invece occorre prepararsi a gesLre la crisi e 
pianificare azioni e contromisure. Per far questo spesso non basta 
l’esperienza dell’imprenditore, che a volte può essere proprio la causa 
della crisi stessa, ma sarebbe opportuno riuscire a disporre di un team 
di soggeQ dedicato alla individuazione dei principali problemi ed alla 
pianificazione delle possibili soluzioni. Evidentemente le risorse 
interne sono indispensabili per la loro conoscenza approfondita delle 
peculiarità aziendali, ma un soggeFo esterno che ha avuto esperienze 
di crisi management in più realtà può meglio idenLficare problemi 
ricorrenL o campanelli d’allarme che ad un occhio assuefaFo non si 
palesano. Anche un diverso approccio con gli stakeholders abituali che 
questo soggeFo potrebbe introdurre nelle dinamiche aziendali 
potrebbe essere d’aiuto. 

Un team che affronL la crisi dell’impresa dovrebbe predisporre analisi 
e strumenL conosciLvi che indichino i percorsi da intraprendere 
all’imprenditore: prima di tuFo l’individuazione chiara delle possibili 
aree di crisi, poi matrici rischio/danno e probabilità/gravità, in modo 
da aiutare l’imprenditore nell’affrontare le singole decisioni e infine la 
simulazione di scenari di crisi diversi che contemplino anche gli scenari 
peggiori, in modo da essere preparaL, ma che cerchino anche di 
individuare approcci diversi da quelli abituali, provando nel far questo 
ad individuare gli errori commessi ed a non ripeterli. 

Abbiamo già deFo che l’analisi dell’azienda ed il suo contesto è 
indispensabile per affrontare la crisi, il che vuol dire che non si può 
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prescindere dall’avere a disposizione strumenL di controllo di gesLone 
che producano daL compleL ed aFendibili su cui poter lavorare. Il 
controllo di gesLone è quindi uno strumento fondamentale per la 
prevenzione della crisi. 

Le responsabilità del management di garanLre, in ogni fase della vita 
aziendale, l’armonico sviluppo dell’impresa aFraverso la ricerca di un 
equilibrio tra l’oQmizzazione delle risorse esistenL ed il rinnovamento 
del knowhow, devono essere supportate da adeguaL strumenL: un 
Temporary Manager, soggeFo esterno, non corroFo dalle dinamiche 
aziendali che hanno indoFo la crisi stessa, un controllo di gesLone 
puntuale, veriLero e uLlizzato come supporto all’aQvità decisionale 
(non è infrequente, purtroppo, che i daL siano anche disponibili, ma 
non vengano leQ nel momento delle scelte decisionali strategiche).  

 

4.2 La tool box per la prevenzione della crisi: primo 
inquadramento degli strumenti necessari  

 

L’arLcolo 12 del Codice della crisi d’impresa e dell’Insolvenza stabilisce 
in capo all’imprenditore l’onere di rilevazione del presunto stato di 
crisi, definito dallo stesso legislatore quale “condizione di squilibrio 
patrimoniale o economico-finanziario che ne rendono probabile la crisi 
o l’insolvenza e risulta ragionevolmente perseguibile il risanamento 
dell’impresa”; è pacifico che tale onere che la norma ascrive 
all’imprenditore, nella realtà risulta ascrivibile a più aFori che a diverso 
ruolo intervengono nelle dinamiche aziendali (organi sociali). 

Come rappresentato da autorevole doFrina la crisi non è altro che 
l’evoluzione, inevitabile in assenza di intervenL, del declino. Se non si 
aFua un adeguato rimedio, inevitabilmente si giunge al dissesto, vale 
a dire una permanente situazione di squilibrio patrimoniale. 

Secondo l’approccio di Guatri, il percorso di crisi può essere descriFo 
come una sequenza di 4 stadi interdipendenL, per ognuno dei quali si 
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possono osservare specifiche manifestazioni. All’interno di tale 
percorso si individuano le due fasi principali: il declino e la crisi. 

1. Incubazione: si hanno segnali di decadenza e di squilibrio 
economico-finanziario. 

2. Maturazione: si hanno perdite reddituali e diminuzione del 
valore del capitale economico. 

3. Manifestazione evidente: le perdite si ripercuotono sui flussi 
di cassa, che prima si aFenuano e poi diventano negaLvi, con 
conseguente diminuzione della fiducia e dell’affidabilità dell’impresa. 

4. Esplosione della crisi: si genera una situazione di insolvenza, 
cioè l’incapacità dell’impresa di adempiere alle proprie obbligazioni, in 
questa fase si ledono gli interessi di tuQ gli stakeholders. 

I primi due stadi sono propri del declino, gli ulLmi appartengono alla 
crisi. Risulta pertanto agevole comprendere l’importanza della fase di 
incubazione, dove la manifestazione di segnali quali gli squilibri che 
devono essere prontamente colL ed avviate contromisure idonee a 
ristabilire l’andamento aziendale. Spesso il management non si rende 
conto dello stato in cui verte l’organizzazione, e quindi si giunge allo 
stadio successivo quello della maturazione, nel quale si manifestano i 
segnali di decadimento dell’impresa, come ad esempio: perdite 
economiche e perdite di valore dell’impresa, andando dunque a 
marcare quella linea di confine, tanto labile quanto difficilmente 
individuabile, tra il declino e la crisi. 

Ne deriva che gli organi sociali, ivi incluso l’organo di controllo (art 
2403 Codice Civile), al fine di prevenire la crisi d’impresa dovranno 
adoFare asseQ organizzaLvi, amministraLvi e contabili adeguaL alla 
rilevazione tempesLva della crisi ed alla sua soluzione (art. 2086 del 
Codice Civile). Come possono tali asseQ ritenersi “adeguaL” lo 
stabilisce l’arLcolo 3 del Codice della Crisi quando prevede che tali 
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asseQ consentano; a) la rilevazione degli squilibri patrimoniali, 
economici e finanziari; b) la verifica della sostenibilità dei debiL e le 
prospeQve di conLnuità aziendale nei successivi 12 mesi. 

Nelle dinamiche aziendali simili previsioni normaLve si traducono in 
sistemi informaLvi in grado di rilevare tempesLvamente i daL correQ 
e di consenLrne un’analisi periodica e puntuale. 

In altri termini ciò che traspare parrebbe essere l’isLtuzionalizzazione 
della funzione di controllo di gesLone e del sistema di reporLng; il 
controller avrà quindi il compito di monitorare alcuni specifici 
indicatori e di fornire agli organi preposL le correFe informazioni allo 
scopo di consenLrgli di adoFare tempesLvamente le decisioni 
opportune. 

Nelle realtà aziendali in cui non è presente la funzione del controller, 
l’onere ricade sull’imprenditore che dovrà quindi costantemente 
monitorare e rilevare i daL, con l’ausilio del commercialista e del 
consulente che lo assisterà nelle decisioni. 

Vediamo appresso quale può essere un approccio metodologico da 
rendere struFurale sia per migliorare l’andamento gesLonale sia per 
individuare tempesLvamente i sintomi di una potenziale disfunzione 
aziendale e poter così adoFare tempesLvamente le strategie più 
idonee per fronteggiarla. 

 

Strumenti di analisi di bilancio (per indici e per margini) 
Per monitorare ed evidenziare i possibili segnali di disfunzione 
aziendale esistono diversi strumenL; tra quesL le tecniche di analisi di 
bilancio rappresentano senza ombra di dubbio lo strumento più 
diffuso.  

Quando si parla di analisi di bilancio si fa riferimento ad un 
ragionamento complesso, basato su rendiconL di più annualità, volto 
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all’interpretazione dei daL da essi ricavabili e finalizzato ad analizzare 
aspeQ della gesLone con l’obieQvo di esprimere un giudizio 
complessivo sull’azienda. 

La prassi aziendalisLca ha visto l’elaborazione di molteplici tecniche di 
analisi di bilancio; si traFa di un processo di affinamento di tecniche 
ragionierisLche volte alla migliore comprensione della gesLone 
aziendale. Occorre preliminarmente tenere conto di due limiL 
dell’analisi di bilancio: in primo luogo si traFa di un approccio basato 
su daL consunLvi, quindi l’uLlizzo dei risultaL dell’analisi per scelte 
strategiche dipende dal trend aFuale e prospeQco dell’azienda e del 
mercato di riferimento; ne deriva che una correFa analisi di bilancio 
dovrebbe considerare i daL di almeno tre esercizi consecuLvi (analisi 
temporale) confrontaL con specifici “benchmark” di seFore (analisi 
spaziale). In secondo luogo un bilancio, tranne situazioni di 
conclamato disequilibrio, non palesa evidenL sintomi di crisi o 
squilibrio; una correFa analisi di bilancio dovrebbe, pertanto, essere 
in grado di cogliere piccoli segnali sintomaLci che fungeranno da 
“campanelli d’allarme”. 

In questo approccio il commercialista o consulente dovrà 
necessariamente avere una adeguata conoscenza degli strumenL di 
analisi e delle correlazioni tra gli indicatori, al fine di poter esprimere 
un giudizio completo ed esausLvo rilevando al contempo anche i 
minimi segnali di deterioramento prima ancora che gli stessi divenLno 
palesi. 

Concentrandoci sull’analisi temporale dei bilanci di esercizio, 
possiamo sostenere che la stessa si realizza per fasi: si scompongono 
dapprima i valori unitari indicaL nei bilanci aziendali in differenL parL 
autonomamente osservabili, e successivamente si riaggregano tali 
valori in sintesi organiche (indici o margini). 

Quando si intende effeFuare l’analisi dei daL di un bilancio, un 
possibile approccio che il consulente può seguire è, quindi, quello che 
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si propone di seguito, contestualizzato in ragione sia del Lpo di aQvità 
svolta che del seFore in cui opera l’azienda nonché della sua 
dimensione: 

- definire il campo di analisi, ad esempio individuando i bilanci da 
osservare e da confrontare (più annualità della stessa azienda o bilanci 
di compeLtors o di seFore). Tale fase è condizionata dalla quanLtà e 
qualità dei daL a disposizione, ad esempio in presenza di contabilità 
analiLca; 
- verificare l’aFendibilità dei daL aFraverso veri e propri “stress-test” 
sulle informazioni aziendali e sui daL di bilancio (ad esempio 
correlazione dei daL e degli indici ricavabili con quelli dei 
comparables)26; 
- riclassificare il bilancio in base alle regole ed alla realtà operaLva 
(stato patrimoniale riclassificato con criterio finanziario o con criterio 
di perLnenza gesLonale27; conto economico riclassificato a valore e 
cosL del venduto, a margine di contribuzione o a valore aggiunto);  
- scegliere la tecnica di analisi da uLlizzare ed elaborare margini ed 
indici specifici; 

 
26 Perché un bilancio sia attendibile si deve altresì verificare: 

se rispecchia la realtà operativa aziendale; 

la presenza di valori stimati o congetturati 

se i criteri di contabilizzazione rappresentazione e valutazione sono stati applicati con costanza; 

l’incidenza di poste di natura straordinaria; 

se sono state adottate politiche di bilancio e se vi siano interferenze fiscali. 

27 La riclassificazione dello Stato Patrimoniale con il criterio finanziario consente di: 

analizzare la struttura finanziaria dell’impresa; 

comprendere la composizione del capitale investito; 

valutare l’equilibrio tra fonti e impieghi. 

Tale riclassificazione evidenzia alcuni limiti che possono essere superati adottando la riclassificazione con 

criterio gestionale a capitale investito che consente: 

quantificare separatamente l’ammontare di risorse finanziarie necessarie per l’attività corrente da quelle 

dell’attività di investimento; 

valutare le modalità di copertura del suddetto fabbisogno distinguendole per natura della fonte. 
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- formulazione di giudizi sui risultaL oFenuL e, aFraverso correlazione 
di indicatori, effeFuare previsioni sull’andamento futuro orientando in 
tal modo le decisioni manageriali (si traFa del vero e proprio valore 
aggiunto di una correFa analisi di bilancio). 
 
La riclassificazione dei documenL di bilancio consente di svolgere 
analisi su tre disLnte aree aziendali: 

- Analisi della solidità della struFura patrimoniale: valuta la 
composizione del patrimonio dell'impresa, come gli asseQ finanziari, 
i crediL e i debiL, al fine di valutare l'efficienza e la solidità struFurale 
dell'impresa (adeguatezza della struFura delle fonL di finanziamento 
in relazione alla struFura degli impieghi e capacità del patrimonio 
aziendale di rimborsare i debiL contraQ, indipendentemente dalla 
scadenza); 
- Analisi della struFura economica: valuta il reddito dell'impresa, 
ovvero la differenza tra i ricavi e i cosL, al fine di verificare la reddiLvità 
dell'impresa e la capacità di generare uLli; 
- Analisi della solvibilità aziendale e dell'andamento finanziario: valuta 
la capacità dell'impresa di generare flussi di cassa sufficienL a far 
fronte alle sue obbligazioni a breve e a lungo termine (capacità di 
rispeFare le scadenze senza inficiare equilibrio economico e 
patrimoniale), realizzata aFraverso l'analisi del cash flow, della 
struFura finanziaria e del livello di indebitamento. 
La riclassificazione dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico 
sono l’antefaFo per la costruzione degli indici di bilancio che 
assumono rilevanza non fine a se stessi ma solo se opportunamente 
correlaL tra loro. Leggere un’analisi di bilancio per indici equivale, per 
il medico, a saper leggere le analisi del sangue: ciascun valore è 
interconnesso con gli altri e un valore “sballato” potrebbe non 
rappresentare alcun sintomo negaLvo, mentre un andamento di più 
indici ancorché tuQ posiLvi potrebbe nascondere sintomi di un 
peggioramento delle condizioni. È nella leFura correlata degli indici 
che risiede la capacità di “stanare” sintomi di crisi. 



 

128 
 

Indici di struFura e indebitamento 

1. Indice di copertura degli immobilizzi (di I e II livello): evidenzia 
il grado di copertura del capitale rispeFo alle altre aQvità 
immobilizzate ed è dato dal rapporto tra il Capitale NeFo sul Capitale 
Fisso. Il valore oQmale dell’indice di I livello è superiore ad 1; qualora 
fosse inferiore ad 1 occorre verificare l’indice di II livello che invece 
DEVE essere sempre superiore ad 1 altrimenL vi sarebbe squilibrio 
dovuto ad un finanziamento di aQvo fisso con debiL a breve; 
2. Rapporto di indebitamento (leverage): evidenzia il rapporto 
tra il totale degli impieghi ed il capitale proprio e dimostra quanta 
parte degli impieghi è finanziata da capitale proprio (il rapporto ideale 
è intorno al 3). 
 
Indici della situazione finanziaria e di liquidità 

Gli indici di liquidità valutano la capacità dell'azienda di far fronte alle 
esigenze finanziarie di breve termine. Di seguito sono riportaL alcuni 
degli indici più comuni: 

1. Indice di liquidità corrente (Quick Test): questo indicatore 
confronta le liquidità correnL dell'azienda (ovvero quelle che sono già 
liquide o che possono essere converLte in liquidità entro un anno) con 
le passività correnL (ovvero quelle che devono essere pagate entro un 
anno). Un rapporto di liquidità corrente superiore a 1 indica che 
l'azienda ha abbastanza liquidità per far fronte alle sue esigenze 
immediate. Un rapporto inferiore a 1 indica invece che l'azienda 
potrebbe avere difficoltà a far fronte alle sue obbligazioni a breve 
termine; in tal caso prima di poter esprimere un giudizio occorre 
correlarlo con l’indice di disponibilità (v. infra). 
2. Indice di liquidità immediata (Acid Test): questo indicatore 
confronta la liquidità immediatamente disponibile dell'azienda (cioè la 
somma di contanL e conL bancari) con le passività correnL. Un 
rapporto di liquidità immediata superiore a 1 indica che l'azienda ha 
abbastanza liquidità per far fronte alle sue esigenze immediate. Un 
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rapporto inferiore a 1 indica invece che l'azienda potrebbe avere 
difficoltà a far fronte alle sue obbligazioni a breve termine; in tal caso 
prima di esprimere un giudizio occorrerà verificare il risultato 
dell’indice di liquidità corrente (v. supra). 
3. Indice di disponibilità (Current Test): tale indicatore, che 
confronta il capitale circolante con le passività correnL, esprime il vero 
equilibrio finanziario da monitorare per i nostri scopi, in quanto un 
valore superiore ad 1 indica che l’azienda è in grado di coprire le 
proprie passività correnL aFraverso il ciclo operaLvo della propria 
aQvità. 
4. Indice di disponibilità secca: questo indicatore confronta gli 
asset correnL dell'azienda escludendo gli stock (ovvero quelli che 
possono essere converLL in liquidità entro un anno, esclusi gli stock) 
con le passività correnL. Questo indicatore fornisce un'indicazione 
della capacità dell'azienda di far fronte alle sue esigenze di liquidità a 
breve termine, escludendo gli stock la cui liquidabilità potrebbe 
dipendere da faFori non controllabili. 
Gli indici di solidità finanziaria valutano la solidità finanziaria 
dell'azienda e la sua capacità di far fronte alle sue esigenze di debito a 
lungo termine. Di seguito sono riportaL alcuni degli indici di solidità 
più comuni: 

1. Indice copertura del debito finanziario da gesLone caraFerisLca: 
confronta l’ammontare dei debiL finanziari a breve e medio-lungo 
termine con il valore della produzione derivante dalla gesLone 
caraFerisLca. Esprime l’incidenza dei debiL onerosi rispeFo ai ricavi. 
AlternaLvo o comunque integraLvo con il precedente è anche l’indice 
di copertura del debito che confronta l'uLle lordo dell'azienda (EBIT) 
con i suoi interessi sul debito. Un alto rapporto di copertura del debito 
indica che l'azienda sta generando abbastanza uLli per far fronte ai 
suoi obblighi di debito. Un basso rapporto di copertura del debito 
indica invece che l'azienda potrebbe avere difficoltà a far fronte ai suoi 
obblighi di debito. 
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2. Rapporto di indebitamento finanziario neFo: questo indicatore 
confronta il debito finanziario neFo dell'azienda (cioè il debito a lungo 
termine meno la liquidità e gli invesLmenL finanziari) con il suo 
patrimonio neFo. Un basso rapporto di indebitamento finanziario 
neFo indica che l'azienda ha una solida posizione finanziaria e ha 
abbastanza patrimonio neFo per far fronte ai suoi obblighi di debito. 
Un alto rapporto di indebitamento finanziario neFo indica invece che 
l'azienda potrebbe essere a rischio di insolvenza. 
3. Indice di solvibilità generale: confronta gli asset a lungo termine 
dell'azienda con i suoi debiL a lungo termine. Un alto rapporto di 
solvibilità generale indica che l'azienda ha abbastanza asset a lungo 
termine per far fronte ai suoi obblighi di debito a lungo termine. Un 
basso rapporto di solvibilità generale indica invece che l'azienda 
potrebbe avere difficoltà a far fronte ai suoi obblighi di debito a lungo 
termine. 
 

Indici di reddiLvità 

Gli indici di reddiLvità valutano la capacità dell'azienda di generare 
profiQ rispeFo ai suoi cosL e invesLmenL. Di seguito sono riportaL 
alcuni degli indici di reddiLvità più comuni: 

1. Margine di profiFo (ROS): questo indicatore confronta il 
profiFo lordo dell'azienda (EBIT) con le sue vendite totali (Ricavi). Il 
margine di profiFo indica la percentuale di profiFo che l'azienda 
genera per ogni euro di vendite. Un alto margine di profiFo indica che 
l'azienda è in grado di generare profiQ elevaL rispeFo alle sue vendite. 
2. ReddiLvità del capitale invesLto Lordo (ROI): questo 
indicatore confronta l’EBIT dell'azienda con i suoi invesLmenL totali 
caraFerisLci (Capitale Inves9to Cara<eris9co). Il ROI indica la 
percentuale di profiFo che l'azienda genera per ogni euro invesLto. 
Un alto ROI indica che l'azienda sta generando profiQ elevaL rispeFo 
ai suoi invesLmenL. Occorre eliminare dal rapporto invesLmenL non 
caraFerisLci. Occorre confrontare tale valore con il costo del denaro 
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perché se il ROI è superiore al costo del denaro si possono effeFuare 
invesLmenL ricorrendo all’indebitamento; di contro se il ROI è 
inferiore al costo del denaro, allora indebitarsi ulteriormente può 
comportare un eccessivo squilibrio finanziario (si faccia riferimento 
alla Leva Finanziaria); 
3. ReddiLvità del capitale proprio (ROE): questo indicatore 
confronta il profiFo neFo dell'azienda con il suo patrimonio neFo. Il 
ROE indica la percentuale di profiFo che l'azienda genera rispeFo al 
suo patrimonio neFo. Un alto ROE indica che l'azienda sta generando 
profiQ elevaL rispeFo al suo patrimonio neFo. 
4. Margine di contribuzione: questo indicatore confronta il 
contributo marginale (cioè la differenza tra il prezzo di vendita e i cosL 
variabili) dell'azienda con le sue vendite totali. Il margine di 
contribuzione indica la percentuale di ogni euro di vendite che 
contribuisce al profiFo dell'azienda dopo aver pagato i cosL variabili. 
Un alto margine di contribuzione indica che l'azienda è in grado di 
generare profiQ elevaL rispeFo alle sue vendite, anche dopo aver 
pagato i suoi cosL variabili. 

 

Indici di rotazione e durata  

1. Giorni medi di incasso dei crediL: indica la forza contraFuale 
verso i propri clienL ed è dato dal rapporto tra credito verso clienL sul 
volume dei ricavi neQ (compresa iva) molLplicato per 360; 
2. Giorni medi di pagamento dei fornitori:  indica la forza 
contraFuale verso i propri fornitori ed è dato dal rapporto tra cosL 
(compresa iva) che transitando dal registro iva acquisL generano il 
debito verso i fornitori ed il debito verso fornitori molLplicato per 360; 
3. Giorni di rotazione del magazzino: indica i giorni di giacenza 
media delle scorte in magazzino e si determina rapportando il valore 
delle rimanenze con il costo dei prodoQ venduL molLplicato per 360 
4. Indice di rotazione del capitale invesLto: esprime quanto 
l’azienda faFura per ogni euro di capitale invesLto ed è dato dal 
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rapporto tra Ricavi neQ e capitale invesLto. Il valore di riferimento non 
deve mai scendere al di soFo di 1. 
 

 

Indicatori di allerta individuati dalla dottrina e dalla prassi 
Il nuovo Codice della crisi introdoFo dal Decreto LegislaLvo n. 14 del 
12 Gennaio 2019 è entrato definiLvamente in vigore il 15 Luglio 2022 
nella sua versione riformulata dal Decreto LegislaLvo n. 83/2022. La 
formulazione aFualmente in vigore prevede l’introduzione 
dell’isLtuto della Composizione Negoziale della Crisi (che prende il 
posto della Composizione AssisLta della Crisi) e il conceFo 
dell’adeguato asseFo organizzaLvo, amministraLvo e contabile; si 
traFa di un asseFo di cui tuFe le aziende dovranno dotarsi per 
individuare in maniera tempesLva eventuali staL di crisi e meFere in 
aFo le opportune ed idonee azioni correQve. 

Non sono più, quindi, individuaL gli indici di allerta (precedentemente 
previsL dall’arLcolo 13); nonostante ciò resta in capo alle imprese un 
obbligo implicito derivante dal rispeFo dell’obbligo di dotarsi di 
adeguaL asseQ amministraLvi organizzaLvi e contabili che rendano 
possibile una adeguata raccolta daL uLle alla costruzione di specifici 
indicatori che sono alla base di una correFa analisi di bilancio. Come 
visto sopra, infaQ, numerosi sono gli indicatori che possono suggerire 
la presenza di una crisi d'impresa e quelli derivanL dall’analisi di 
bilancio ne rappresentano una sintesi. Di certo si può affermare che al 
verificarsi di una delle situazioni soFo elencate, è opportuno 
effeFuare ulteriori approfondimenL: 

1. Riduzione delle vendite: una diminuzione delle vendite può 
indicare una riduzione della domanda, una perdita di clienL o una 
diminuzione della capacità dell'impresa di soddisfare le esigenze dei 
clienL. 
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2. Riduzione della reddiLvità: una diminuzione dei profiQ o delle 
margine di profiFo può indicare che l'impresa sta affrontando 
problemi finanziari o operaLvi. 
3. Aumento del debito: un aumento del debito può indicare che 
l'impresa sta loFando per finanziare le sue aQvità e potrebbe non 
essere in grado di soddisfare i suoi obblighi finanziari. 
4. Riduzione della liquidità: una diminuzione della liquidità può 
indicare che l'impresa sta loFando per pagare le sue spese correnL e 
potrebbe non avere abbastanza fondi per invesLre in opportunità di 
crescita. 
5. Riduzione della produQvità: una diminuzione della 
produQvità può indicare problemi operaLvi o di gesLone che 
potrebbero influire sulla capacità dell'impresa di generare profiQ. 
6. Aumento del tasso di turnover dei dipendenL: un aumento del 
tasso di turnover dei dipendenL può indicare un ambiente di lavoro 
insoddisfacente o problemi di gesLone che potrebbero influire sulla 
capacità dell'impresa di aQrare e mantenere talenL. 
7. Riduzione della qualità dei prodoQ o dei servizi: una 
diminuzione della qualità dei prodoQ o dei servizi offerL dall'impresa 
può influire sulla soddisfazione dei clienL e sulla reputazione 
dell'impresa. 
8. Aumento delle lamentele dei clienL: un aumento delle 
lamentele dei clienL può indicare problemi di prodoFo, di servizio o di 
gesLone che potrebbero influire sulla soddisfazione dei clienL e sulla 
reputazione dell'impresa. 
Quelli appena elencaL rappresentano degli elemenL rilevatori e sono 
desumibili sia da daL contabili che extracontabili; gli stessi possono 
suggerire la presenza di una anomalia nell’aQvità che richiede, 
tuFavia, un approfondimento analiLco. Tali elemenL rilevatori 
possono, quindi, essere uLli per un monitoraggio da svolgersi in prima 
baFuta ed in sistemi aziendali di minore dimensione e complessità; 
tuFavia, anche in sistemi aziendali carenL di contabilità analiLca, si 
riLene doveroso prevedere il monitoraggio di indicatori che risulLno 
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approvaL dalla prassi aziendalisLca e che si fondino su daL aFendibili 
e cerLficaL.  

Per tale ragione appare necessario fare riferimento alle indicazioni 
formulate dal Consiglio Nazionale dei DoFori CommercialisL e degli 
EsperL Contabili nel documento del 20 OFobre 2019, in cui sono staL 
illustraL indicatori di allerta dello stato di crisi e le modalità di 
determinazione (si ricordi che la stessa previgente formulazione della 
norma all’art. 13 comma 2 prevedeva che il Consiglio Nazionale dei 
DoFori CommercialisL elaborasse un simile documento che, 
nonostante la modifica normaLva, si riLene essere sempre aFuale ed 
a cui fare riferimento). 

Il CNDCEC ha illustrato 2 indici di allerta principali (patrimonio neFo e 
DSCR) oltre a 5 parametri seForiali da uLlizzare ove il DSCR non sia 
presente o sia inaFendibile (i primi due indici sono validi per tuFe le 
Lpologie di aQvità, mentre gli altri cinque parametri variano da 
seFore a seFore.) L’analisi di tali indici deve essere effeFuata secondo 
determinaL criteri gerarchici e dalla stessa si potrebbe 
ragionevolmente idenLficare ed individuare uno stato di crisi 
d’impresa.  

Di seguito se ne fornisce una descrizione: 

1. Patrimonio NeFo NegaLvo: In presenza di un valore di 
Patrimonio NeFo negaLvo, ancorché sia possibile una 
ricapitalizzazione, è ragionevolmente ipoLzzabile uno stato di crisi 
dell’impresa. Le alternaLve per l’azienda possono essere: a) la messa 
in liquidazione della società, b) ricosLtuzione del capitale sociale 
dell’impresa aFraverso un versamento di risorse finanziarie da parte 
dei soci.  

Ove il Patrimonio NeFo sia posiLvo si passa all’analisi del secondo 
indice. 
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2. DSCR (Debt Service Coverage Ra9o) previsionale a 6 mesi. 
Valuta la capacità prospeQca dell’azienda di sostenibilità dei debiL nei 
sei mesi successivi. La costruzione di tale parametro non è affaFo 
semplice, specie per i sistemi aziendali di minori dimensioni, ed è 
cosLtuito dal rapporto tra i flussi di cassa della gesLone reddituale 
operaLva generaL dall’azienda nei sei mesi successivi ed i debiL non 
operaLvi aFesi da rimborsare nel corso dello stesso arco temporale. 

Il CNDCEC suggerisce due differenL modalità di determinazione di tale 
indice.  
a) costruzione del Budget di Tesoreria ed estrazione degli 
elemenL di tale rapporto al numeratore  
“…si sommano tu<e le risorse disponibili per il sudde<o servizio al 
debito, da9 dal totale delle entrate di liquidità previste nei prossimi sei 
mesi, incluse le giacenze iniziali di cassa, dal quale so<rarre tu<e le 
uscite di liquidità previste riferite allo stesso periodo, ad eccezione dei 
rimborsi dei debi9 pos9 al denominatore…” 
al denominatore  
“… si sommano le uscite previste contra<ualmente per rimborso di 
debi9 finanziari (verso banche o altri finanziatori). Il rimborso è inteso 
come pagamento della quota capitale contra<ualmente previsto per i 
successivi sei mesi …” 
 
b) costruzione di un rendiconto finanziario prospeQco da cui si 
evidenzino i flussi di cassa operaLvi generaL dalla gesLone 
caraFerisLca aziendale (l’indice infaQ è il rapporto tra i flussi di cassa 
complessivi liberi al servizio del debito ed i flussi necessari per 
rimborsare il debito non operaLvo – tale rapporto considera il periodo 
temporale dei 6 mesi successivi). 
Al numeratore cosLtuito dai flussi a servizio del debito, vanno inseriL: 

i.i flussi di cassa operaLvi al servizio del debito corrispondenL al Free 
Cash Flow from Opera9ons (FCFO) dei sei mesi successivi, determinato 
sulla base dei flussi finanziari derivanL dall’aQvità operaLva 
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applicando il principio OIC 10 e deducendo da essi i flussi derivanL dal 
ciclo degli invesLmenL. A tal fine non concorrono al calcolo dei flussi 
operaLvi gli arretraL di cui alle successive leFere v) e vi); 

ii.le disponibilità liquide iniziali; 
iii.le linee di credito disponibili che possono essere usate nell’orizzonte 

temporale di riferimento. 
Al denominatore che corrisponde al debito non operaLvo da 
rimborsare nei successivi sei mesi, dovranno essere ricompresi  

iv.pagamenL previsL del debito finanziario (quota capitale e quota 
interessi); 

v.debito fiscale o contribuLvo, comprensivo di sanzioni ed interessi, non 
corrente e cioè debito il cui versamento non è stato effeFuato alle 
scadenze di legge ed il cui pagamento scade nei successivi sei mesi; 

vi.debito nei confronL dei fornitori e degli altri creditori il cui ritardo di 
pagamento supera i limi9 della fisiologia. 
All’esito dell’analisi può emergere che il valore del DSCR sia  

- superiore all’unità non è ravvisabile alcun stato di crisi dell’impresa 
dal momento che i flussi di cassa operaLvi generaL nei sei mesi 
successivi risultano superiori ai flussi sostenuL per il pagamento dei 
debiL non operaLvi nel corso dello stesso arco temporale 
- inferiore all’unità si è in presenza di una ragionevole presunzione di 
uno stato di crisi considerato che l’aQvità non consente un flusso di 
entrate sufficiente a garanLre l’adempimento delle proprie 
obbligazioni debitorie, con il rischio di un conLnuo deterioramento.  
Qualora il DSCR non sia aFendibile o non sia possibile determinarlo e 
non vi sia la presenza di reiteraL e significaLvi ritardi nei pagamenL si 
prevede l’analisi dei seguenL ulteriori indici di allerta, che dovranno 
allertarsi tuQ congiuntamente, vale a dire dovranno essere superate 
le soglie per tuQ gli indicatori: 

1. Indice di sostenibilità degli oneri finanziari 
2. Indice di adeguatezza patrimoniale 
3. Indice di ritorno liquido dell’aQvo 
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4. Indice di liquidità 
5. Indice di indebitamento previdenziale e tributario 
Indice di sostenibilità degli oneri finanziari 

Tale indice è cosLtuito dal rapporto tra gli oneri finanziari ed il 
faFurato  

- al numeratore, gli interessi e altri oneri finanziari di cui alla voce C.17 
art. 2425 c.c.;  
- al denominatore, i ricavi neQ, ovvero la voce A.1) Ricavi delle vendite 
e prestazioni dell'art. 2425 c.c.  
Nel medesimo documento il CNDCEC, in relazione alle diverse aQvità 
seForiali, ha rilevato che il valore soglia di tale indice è ricompreso tra 
1,5% e 3,8%. In caso di valori dell’indice maggiori o uguali al valore 
soglia si accende il segnale di allerta. 

Indice di adeguatezza patrimoniale 

Tale indice è cosLtuito dal rapporto tra il Patrimonio NeFo ed i debiL 
totali. 

- al numeratore, il patrimonio neFo cosLtuito dalla voce A stato 
patrimoniale passivo dell’art. 2424 c.c., detraQ i crediL verso soci per 
versamenL ancora dovuL (voce A stato patrimoniale aQvo) e i 
dividendi deliberaL;  
- al denominatore, i debiL totali cosLtuiL da tuQ i debiL (voce D 
passivo dell’art. 2424 c.c.), indipendentemente dalla loro natura e dai 
ratei e risconL passivi (voce E passivo dell’art. 2424 c.c.). 
In relazione alle diverse aQvità seForiali, il valore soglia di tale indice 
è ricompreso tra 2,3% e 9,4%. Si accende il segnale di allerta in caso di 
valori dell’indice minori o uguali al valore soglia. 

Indice di ritorno liquido dell’a?vo 

Tale indice è cosLtuito dal rapporto tra il Cash-flow ed il totale aQvo. 
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- al numeratore, il cash flow oFenuto come somma del risultato 
dell’esercizio e dei cosL non monetari (ad.es, ammortamenL, 
svalutazioni crediL, accantonamenL per rischi), dal quale dedurre i 
ricavi non monetari (ad.es, rivalutazioni partecipazioni, imposte 
anLcipate); 
- al denominatore il totale dell'aQvo dello stato patrimoniale art. 2424 
c.c. 
In considerazione dei seFori economici, il valore soglia di tale indice è 
ricompreso tra 0,3% e 1,9%. Si accende il segnale di allerta in caso di 
valori dell’indice minori o uguali al valore soglia. 

Indice di liquidità 

Tale indice è cosLtuito dal rapporto tra il totale delle aQvità ed il totale 
delle passività a breve termine. 

- al numeratore, l'aQvo a breve termine quale risultante dalla somma 
delle voci dell'aQvo circolante (voce C aQvo dell’art. 2424 c.c.) esigibili 
entro l’esercizio successivo e i ratei e risconL aQvi (voce D aQvo 
dell’art. 2424 c.c.);  
- al denominatore, Il passivo a breve termine cosLtuito da tuQ i debiL 
(voce D passivo) esigibili entro l’esercizio successivo e dai ratei e 
risconL passivi (voce E). 
Secondo il CNDCEC, a seconda delle diverse aQvità seForiali, il valore 
soglia di tale indice è ricompreso tra 69,8% e 108,0%. Si accende il 
segnale di allerta in caso di valori dell’indice minori o uguali al valore 
soglia. 

Indice di indebitamento previdenziale e tributario 

Tale indice è cosLtuito dal rapporto tra il totale dell’indebitamento 
previdenziale e tributario ed il totale dell’aQvo.  

- al numeratore, l'Indebitamento tributario rappresentato dai debiL 
tributari (voce D.12 passivo dell’art. 2424 c.c.) esigibili entro e oltre 
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l'esercizio successivo, l'Indebitamento previdenziale cosLtuito dai 
debiL verso isLtuL di previdenza e assistenza sociale (voce D.13 
passivo dell’art. 2424 c.c.) esigibili entro e oltre l'esercizio successivo; 
- al denominatore, l'aQvo neFo corrispondente al totale dell'aQvo 
dello stato patrimoniale art. 2424 c.c. 
In relazione alle diverse aQvità seForiali, il valore soglia di tale indice 
è ricompreso tra 2,9% e 14,6%. Si accende il segnale di allerta in caso 
di valori dell’indice maggiori o uguali al valore soglia. 

Come già sopra esposto i cinque indici suesposL devono essere 
consideraL tuQ insieme e non separatamente. Affinché possa essere 
riscontrata una situazione di crisi, quindi, devono essere superaL i 
target soglia previsL per ciascuno di tali indici; in altri termini qualora 
uno o soltanto alcuni di essi eccedessero la soglia prevista, si 
paleserebbe una situazione di crisi parziale, che viene comunque a 
rappresentare per l’impresa un segnale di “pericolo” che non deve 
essere soFovalutata ed anzi deve essere maggiormente approfondita. 

Composizione Negoziata dalla Crisi e gli alert previsti per i Creditori 
Qualificati volti alla segnalazione 
 

La nuova formulazione dell’arLcolo 25-novies del Codice della Crisi 
d’Impresa prevede che al superamento di determinate soglie di 
indebitamento contribuLvo e previdenziale, oltre agli obblighi di 
segnalazione dell’organo di controllo sono posL specifici obblighi di 
segnalazione in capo ai creditori pubblici qualificaL.  

In tali casi i creditori qualificaL sono chiamaL a rivolgere la 
segnalazione esclusivamente al debitore ed all’organo di controllo 
della società, con l’invito a valutare se ricorrano i presupposL per 
l’apertura della composizione negoziata.  

Si traFa a ben vedere di un obbligo meramente informaLvo che mira 
ad incenLvare l’imprenditore a non tralasciare la propria posizione 
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debitoria verso i creditori pubblici valutando al contempo se la stessa 
possa determinare, unitamente ad altri faFori, una potenziale 
condizione di squilibrio patrimoniale economico o finanziario.  

Secondo la norma sono consideraL creditori qualificaL l’Inps, l’Inail, 
l’Agenzia delle Entrate e l’Agenzia delle Entrate riscossione. 

Le segnalazioni da parte dei creditori qualificaL si aQvano solo nel 
caso di superamento di determinate soglie. Tali soglie sono 
differenziate in base al creditore e sono riassumibili nella seguente 
tabella: 

CREDITORE  DEBITO RITARDO SOGGETTO SOGLIE 

INPS Contribu7 
previdenziali > 90 giorni  

imprese con 
lavoratori 
subordina7 o 
parasubordina7 

€ 15.000 
euro o 30% 
debito 
anno 
precedente 

imprese senza 
lavoratori 
subordina7 o 
parasubordina7 

€ 5.000 

INAIL Premi 
assicura7vi > 90 giorni  tuL € 5.000 

AGENZIA 
ENTRATE Iva   tuL 

€ 5.000 o se 
> 10% del 
volume 
d'affari 
dell'anno 
precedente 
e se 
superiore a 
€ 20.000 in 
ogni caso 

AGENZIA 
ENTRATE 
RISCOSSIONE 

Credi7 affida7 
per la 
riscossione 

> 90 giorni  

imprese 
individuali € 100.000 

società di persone  € 200.000 
società di capitali € 500.000 
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Le segnalazioni verranno inviate: 

- dall’Agenzia delle Entrate contestualmente alla segnalazione di 
irregolarità ed a mezzo pec; 

- dall’INPS, dall’INAIL e dall’Agenzia delle Entrate Riscossione entro 60 
giorni dal verificarsi delle condizioni o dal superamento delle soglie ed 
a mezzo pec. 

L’imprenditore al ricevimento della segnalazione può presentare 
l’istanza per la nomina dell’esperto di cui all’art. 17, comma 1 del dlgs 
14/2019. 

Resta in ogni caso opportuno prevedere un sistema di costante 
monitoraggio interno dei debiL indicaL nella tabella al fine di 
prevenire situazioni potenzialmente pericolose evitando contestazioni 
o l’invio di segnalazioni.  

In altri termini l’imprenditore e gli organi di controllo dovranno 
monitorare periodicamente la sussistenza del presupposto del going 
concern; in quest’oQca la segnalazione assume connotazione di Lpo 
informaLvo e non rappresenterebbe un obbligo di ricorso all’isLtuto 
della composizione negoziata. L’amministratore e l’organo di controllo 
(ai sensi dell’art. 2403 c.c.) sono pertanto esortaL a verificare 
l’adeguatezza dell’asseFo organizzaLvo, amministraLvo e contabile 
(art. 2086 c.c.) ed a rilevare tempesLvamente i potenziali segnali di 
disequilibrio.  

 

4.3 Il Chief Restructuring Officer  
 

La crisi ha di faFo assunto le caraFerisLche di un fenomeno endemico 
tanto che, da tempo, non la si associa ad una fase patologica piuFosto 
fisiologica dell’ordinario operare aziendale.  

Un fenomeno, a caraFere periodico, che le imprese sono chiamate 
non ad affrontare ma ad anLcipare aFraverso l’isLtuzione di presidi 
adeguaL – gli asseQ organizzaLvi, amministraLvi e contabili, la 
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disponibilità di risorse e competenze strategiche, non ulLmo, una 
governance lungimirante, protesa al cambiamento e resiliente. 

In tal senso, spinge l’asseFo normaLvo di cui al DLgs. 14/2019 (Codice 
della crisi di impresa e dell’insolvenza, successivamente anche solo 
“CCII”) che, al neFo dell’introduzione di taluni nuovi strumenL e al 
rinnovamento, anche profondo, di taluni già esistenL, muove 
dall’esigenza di sLmolare un cambiamento culturale ove la 
prevenzione è da preferire alla cura, la salvaguardia della conLnuità 
aziendale da preferire alla dispersione atomisLca del valore. 

Lapidario e apodiQco l’assioma: il superamento della crisi (o anche 
dell’insolvenza reversibile) muove dalla cultura della prevenzione che, 
inevitabilmente, è ancorata alla cultura imprenditoriale ma, anche, 
alla disponibilità di professionalità specifiche e competenL che 
alimenLno questo processo di transizione. 

È impossibile condurre l’azienda navigando a vista e una semplice 
bussola non è più sufficiente: occorrono comandanL capaci di gesLre 
un sistema ben più arLcolato, tracciando roFe ben più complesse. 

In questo contesto, necessario, è il richiamo agli adeguaL asseQ di cui 
all’art. 2086 c.c. e all’art. 3 del DLgs. 14/2019, oltre che alla 
composizione negoziata della crisi. 

Entrambi, senza entrare nel merito dello strumento in sé, mirano a 
sLmolare questo processo di cambiamento culturale teso alla 
prevenzione che, nel caso di specie, assume le faFezze di un momento 
geneLco antecedente alla crisi stessa configurandosi come “pre-crisi o 
allerta28”. 

L’imprenditore, infaQ, è chiamato ad “is9tuire un asse<o 
organizza9vo, amministra9vo e contabile adeguato” che gli permeFa 
(che permeFa al sistema azienda) di rilevare tempesLvamente lo stato 

 
28 Per un approfondimento sui concetti di pre-crisi, crisi, insolvenza e insolvenza reversibile si veda 

Bastia P., “La Composizione negoziata e il piano di risanamento. Analisi e metodi operativi”, Collana 

Eutekne Casi & Strumenti, pp- 21-37, Novembre 2022. 
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di crisi e, altreFanto rapidamente, risponda con la definizione e 
l’assunzione delle idonee iniziaLve29.  

Tali asseQ, in parLcolare, dovranno essere tali (e in tal senso sembra 
doversi “misurare” la loro adeguatezza) da consenLre all’azienda di 
interceFare, tempesLvamente, i segnali di squilibri patrimoniali, 
economici e finanziari che possono rendere probabile la crisi o 
l’insolvenza, in un momento in cui sia ancora ragionevolmente 
perseguibile il risanamento dell’azienda30. In tale evenienza, 
all’imprenditore è offerto uno strumento di primo rimedio, a cui può 
accedere volontariamente, rappresentato, giustappunto, dalla 
composizione negoziata.  

La prevenzione riposa interamente in quella “probabilità” di 
accadimento che l’imprenditore “razionale” dovrà prevedere, 
anLcipare, misurare e affrontare. 

Se traFasi di prevenzione è inevitabile, pertanto, che l’asseFo in sé a 
nulla varrà se la sua realizzazione avviene a ridosso di una 
sintomatologia già in aFo, né questo agire (sebbene in ritardo) potrà 
cosLtuire esimente delle responsabilità proprie dell’organo 
amministraLvo31. 

 
29 In tal senso l’art. 3 commi 1 e 2 del DLgs. 14/2019: l’imprenditore individuale deve adottare misure 

idonee a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e assumere senza indugio le iniziative necessarie a 

farvi fronte. L’imprenditore collettivo deve istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile 

adeguato ai sensi dell’articolo 2086 del codice civile, ai fini della tempestiva rilevazione dello stato di crisi 

e dell’assunzione di idonee iniziative”. 

30 In tal senso, l’art. 12 comma 1 del DLgs. 14/2019 che individua il presupposto oggettivo di accesso al 

processo di composizione negoziata della crisi. 

31 Significativa in tal senso è la pronuncia del Tribunale di Cagliari del 19 gennaio 2022: “l'adozione di 

adeguati assetti organizzativi da parte di una impresa in situazione di equilibrio economico finanziario, è 

funzionale ad evitare che la stessa scivoli inconsapevolmente versa una situazione di crisi o di perdita 

della continuità, consentendo all’organo amministrativo di percepire tempestivamente i segnali che 

preannunciano la crisi, onde assumere le iniziative opportune volte ad evitarla. Una volta manifestatasi la 

crisi, sfuma la gravità della mancata adozione di adeguati assetti e viene in massimo rilievo, invece, la 

mancata adozione di uno degli strumenti previsti dall’ordinamento per fronteggiarla. In altri termini, la 

violazione della obbligazione di predisporre adeguati assetti è più grave quando la società non si trova in 
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Inevitabile, tuFavia, di contro, la necessaria consapevolezza che 
qualunque asseFo non potrà mai eliminare il rischio di controllo e di 
idenLficazione ossia la probabilità che, nonostante quanto si è faFo, ci 
siano variabili – endogene ed esogene – tali da determinare, 
ugualmente, l’effeQva determinazione dello squilibrio32. 

Non esistendo l’asseFo perfeFo, il perimetro di valutazione – e di 
responsabilità – è definito dal conceFo di adeguatezza di cui manca, 
tuFavia, una specifica definizione normaLva all’interno dello stesso 
codice della crisi. 

Il criterio della proporzionalità e il principio della mulL-conLngenza 
appaiono adeguaL a contribuire, con sufficiente interesse, alla 
definizione dell’adeguatezza degli asseQ. 

InnanzituFo, il confine dell’adeguatezza deve determinarsi in 
“proporzione” alla natura, alle dimensioni e alla complessità 
aziendale: la pianificazione, l’idenLficazione della strategia e delle 
azioni, gli strumenL, il layout orga-amministraLvo varierà a seconda 
che si traQ di micro-impresa, PMI o impresa di grandi dimensioni33. 

Questo non significa né deve condurre all’erronea conclusione che vi 
siano tecniche e metodi che non possono essere ugualmente applicaL 
(ma non idenLcamente replicaL) in ogni contesto, piuFosto che debba 

 
crisi, anche perché, del resto, proprio in tale fase essa ha le risorse anche economiche per predisporre 

con efficacia le misure organizzative, contabili, amministrative”, disponibile (massima a cura di) su 

www.unijuris.it.  

32 Cfr. Lolli A., Paolucci M.G., “L’adeguatezza degli assetti nel codice della crisi dell’impresa”, in Revista 

De Derecho Concorsual, n. 32, p.11, 2020: “non esiste un sistema organizzativo in grado di eliminare il 

rischio di impresa, facendo si che la liquidazione giudiziale dell’attività di impresa diventi una fattispecie 

solo teorica perché la crisi viene sempre evitate grazie agli assetti organizzativi adeguati”. 

33 Deve evidenziarsi che la dimensione appare scarsamente correlata ai costi da sostenere e alle 

intenzioni di investimento sopportabili, per cui nonostante i benefici spesso il presidio è considerato solo 

un costo non sopportabile. In merito, per effetto delle modifiche di cui all’art. 3 del DLgs. 14/2019, recate 

dal DLgs. 83/2022 (c.d. secondo correttivo), relativamente al richiamo della check list di cui al decreto 

ministeriale del 28.9.2021, va rilevato come ciò potrebbe avere un riverbero negativo proprio su quei 

contesti di minori dimensioni. Sul punto si veda Diana F. “Adeguatezza degli assetti valutata in base alla 

check list”, Il Quotidiano del Commercialista, www.eutekne.info, 16.6.2022   
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procedersi con il “disegnare” un modello personalizzato, aderente alle 
esigenze specifiche ma che risponda agli stessi obieQvi di 
prevenzione; del resto, l’eterogeneità anche tra imprese delle stesse 
dimensioni ma appartenenL a seFori o aree di business differenL, 
richiederà un lavoro “sartoriale” specifico tale da escludere, a priori, 
l’esistenza di un modello perfeFo e valido in assoluto. 

Se occorre un asseFo “proporzionale” è necessario anche che la sua 
progeFazione e la sua realizzazione si ispiri al principio (modello) della 
mulL-conLngenza: l’asseFo è il risultato di una prospeQva 
mulLdimensionale dell’organizzazione che si basa sulla definizione 
congiunta di più variabili, fonte di reciproca influenza, che richiede un 
approccio step by step e una costante verifica tra l’asseFo aFuale 
(under construc9on) e l’asseFo desiderato (ideal construc9on). Il 
risultato dovrà essere quello di introdurre un processo di costruzione 
costante finalizzato al conLnuo aggiornamento e riadeguamento degli 
asseQ rispeFo agli obieQvi di prevenzione fissaL34. 

In tal senso, “l’asse<o è il risultato della combinazione di cinque insiemi 
di elemen9: obie?vi, strategia, stru<ura, lavoro e sistemi35”.   

Rinviando ad altro momento la traFazione analiLca del tema della 
costruzione degli adeguaL asseQ, che esula dagli obieQvi del 
presente scriFo, occorre evidenziare che l’efficacia e l’efficienza di 
qualunque modello, indipendentemente dagli strumenL e dalle best 
prac9es adoFate, si fonda, in via principale, su un adeguato processo 
di assessment e un altreFanto adeguato “informa9on processing 
view” ma, sopraFuFo, sulla qualità del faFore umano che ne governa 
i processi e ne aFua le azioni, effeFuando i controlli che, grazie ai suoi 
feedback,  alimentano processi evoluLvi in chiave self-learning. 

 
34 Per un approfondimento si veda Bastia P., “Gli adeguati assetti organizzativi, amministrativi e contabili 

nelle imprese: criteri di progettazione”, in Ristrutturazioni Aziendali, 27.7.2021. 

35 Per un approfondimento sui modelli della multi-contingenza e sulla progettazione organizzativa multi-

contingente si rimanda a Burton R. M., Obel B., Hakonsson D.D., Martinez M., “Organizational design. 

Principi e metodi per l’adeguatezza dell’assetto organizzativo aziendale”, Giappichelli Editore, 2020.  
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Pertanto, l’adeguatezza introduce alla necessità di affrontare il tema 
delle professionalità coinvolte nella definizione dei sistemi di 
“prevenzione e allerta” e di “risanamento” ugualmente finalizzaL alla 
salvaguardia della conLnuità e del valore (allargato) del complesso 
aziendale.    

 

Modus operandi versus modus vivendi: l’approccio alla crisi come 
filosofia imprenditoriale di salvaguardia. 
 

L’isLtuzione degli adeguaL asseQ organizzaLvi, amministraLvi e 
contabili, dunque, non deve rispondere al mero adempimento della 
prescrizione normaLva o al Lmore delle ripercussioni derivanL da 
eventuali azioni di responsabilità, piuFosto quale consapevolezza di 
assurgere a faFore cruciale di business, quale leva compeLLva e 
generatrice di valore, al pari degli altri faFori aziendali.  

Pertanto, la conseguenza è che, come si presta parLcolare aFenzione 
nella selezione dei faFori della produzione, delle risorse umane, degli 
invesLmenL da realizzare, al pari, parLcolare aFenzione dovrà 
prestarsi alla scelta delle risorse e delle competenze organizzaLve, a 
tuQ i livelli. 

Ciò ha una implicazione culturale immediata ossia quella di 
considerare l’approccio alla crisi di impresa come un modus vivendi 
che pervade ogni scelta aziendale anche quando si vive la fase di 
ascesa, nell’oQca di tener soFo controllo, nei limiL del possibile, tuFe 
le variabili aziendali e, nel contempo, il suo successo e la salvaguardia 
della sua conLnuità. 

L’approccio alla crisi, dunque, non può essere una risposta operaLva 
ad un problema già in aFo perché in quel caso non potrà più parlarsi 
di correzioni ma di azioni e, molto probabilmente, si dovrà operare una 
significaLva ristruFurazione del business, con dispersione di valore 
aziendale accumulato e/o potenziale. 
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Far sì che la crisi rientri nella quoLdiana filosofia imprenditoriale 
significa essere sLmolaL alla definizione di una strategia, alla 
pianificazione e alla ponderata scelta delle singole azioni, senza che 
ciò escluda (ma semplicemente, scienLficamente assista) la “follia 
imprenditoriale” che cosLtuisce la scinLlla di numerosi importanL 
successi aziendali. 

Ancora, pensare in un’oQca costante di prevenzione, significa anche 
invesLre su risorse umane capaci e che, in team working, nel rispeFo 
dei propri ruoli e funzioni, consentano di disporre di una visione 
integrata e allargata del complesso aziendale. 

Un approccio, o se si vuole un cambio (o anche una rivoluzione) 
culturale non semplice, tale da richiedere tempo ma che se non 
alimentato e adoFato potrebbe scadere nel classico adempimento 
che si serve di figure prive di un concreto potere di azione. 

 

Il Chief Restructuring Officer (CRO): ruolo e caratteristiche  
 

L’approccio all’allerta e alla crisi di impresa quale modus vivendi del 
fare imprenditoriale richiede professionalità altamente qualificate e 
competenL in materia, con spiccate doL manageriali oltre che una 
profonda aFenzione anche alle dinamiche relazionali e psicologiche 
del contesto aziendale di riferimento.  

Nel caso di specie il riferimento è allo “chief restructuring officer” (c.d. 
CRO).  

Di derivazione principalmente anglosassone36, dove tale figura 
professionale è parLcolarmente diffusa, il CRO è Lpicamente un 

 
36 Diverse sono le associazioni negli Stati Uniti e in Europa che raggruppano tali figure professionali allo 

scopo, oltre di creare network, di curarne la formazione, l’aggiornamento, certificarne le competenze, 

definire e diffondere best practice. Diversamente in Italia dove la creazione di un network ad hoc ovvero di 

un percorso professionale specifico sembra confinato ancora ad uno stato embrionale. Per alcune 

considerazioni sulla diffusione del CRO si veda Sinigaglia S., “Il temporary manager e il chief restructuring 

manager”, in Nuovo Codice della Crisi di Impresa, Collana de “Il Sole24Ore”, pp. 99 – 105, n. 7, 2022. 
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manager che “ha maturato rilevan9 esperienze di governo delle 
aziende e che ha dire<amente ges9to i processi di risanamento, 
vivendo i vari momen9 in cui si compone la manifestazione, 
l’evoluzione e la soluzione della crisi37”. 

Il Chief Restructuring Officer (o manager) si configura come una 
specializzazione del Temporary manager38 allorché quesL interviene 
nei processi di turnaround (o restructuring allargato), in presenza di 
una situazione di crisi o di inefficienza generalizzata. 

In relazione al parLcolare contesto di riferimento, e tenuto conto delle 
complessità derivanL dalla gesLone dei processi di ristruFurazione 
che, tra l’altro, richiedono competenze diverse e trasversali, è 
necessario che il CRO sia un leader (e non un “one-man show”) capace 
di coordinare l’intero team di turnaround management (TM): diverse 
saranno le figure manageriali impegnate e diversamente specializzate, 
ciascuna delle quali presidierà una determinata area di competenza 
soFo la guida del CRO. 

<<Coach or commander? Both! Why chief restructuring officers need 
to be more than authoritarian leaders >>39. 

È evidente che molteplici sono le competenze e le esperienze richieste 
al CRO affinché quesL possa adempiere al proprio ruolo e compiere le 
funzioni che gli sono state assegnate. Un background che travalica le 
sole conoscenze aziendali e giuridiche, tenuto conto, infaQ, che: 

 
37 Cfr. Melidoni F., “Il ruolo del Chief Restructuring Officier nelle aziende”, in Amministrazone&Finanza, 

IPSOA, pp. 58-65, n. 7/2015. 

38 Cfr. Sinigaglia S., “Il temporary manager e il chief restructuring manager”, in Nuovo Codice della Crisi 

di Impresa, Collana de “Il Sole24Ore”, pp. 99 – 105, n. 7, 2022: “il temporary manager è chiamato a 

svolgere, per un periodo di 

tempo limitato che solitamente non supera i 24 mesi, il ruolo di facilitatore di un percorso di cambiamento 

all’interno di un’organizzazione aziendale. Il suo incarico può riguardare un progetto circoscritto, ad 

esempio a una specifica area aziendale, o rivestire un ruolo molto più pervasivo, con assunzione di tutte 

le deleghe e le responsabilità necessarie a raggiungere gli obiettivi condivisi con i principali stakeholder”. 

39 Cfr. Berger R. “Think Act. Beyond Mainstream”, Roland Berger GMBH, Aprile 2016. 
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• è necessario che abbia competenze giuridiche in merito agli 
strumenti di regolazione della crisi di impresa e dell’insolvenza;  
• è necessario che abbia competenze economico-finanziarie tali da 
poter comprendere a pieno il business, il complesso aziendale e il 
macro e micro ambiente di riferimento; 
• è necessario che abbia una profonda conoscenza del settore 
industriale di appartenenza della azienda oggetto di restructuring, 
delle dinamiche economiche, politiche, sociali ed ambientali afferenti; 
• è necessario che abbia conoscenza delle tecniche di mediazione ed 
un profilo psicologico che gli consenta di gestire contesti difficili, 
mutevoli, carichi di pressione, dovendo agire con raziocinio, lucidità e 
tempestività. Numerose potrebbero essere, infatti, le pressioni 
esercitate e diverse le fonti da cui queste provengono (p.e. lavoratori, 
istituzioni, soci, amministratori, creditori, etc.), rispetto alle quali il 
CRO deve sempre avere chiaro l’obiettivo ed individuare la soluzione 
ottimale, mediando tra interessi contrapposti. 

Quest’ulLmo punto evidenzia come parLcolare aFenzione rivesta 
anche la componente psicologica ed emoLva che, inevitabilmente, 
investe l’intera struFura aziendale. 

SopraFuFo in contesL come quello dell’imprenditoria italiana, 
costellato da imprese di piccole e medie dimensioni, a stampo 
familiare, la componente psicologica della crisi è un elemento cruciale 
sia per l’avvio sia per la buona riuscita del processo di ristruFurazione; 
la crisi, infaQ, è vissuta come un fallimento personale che, 
inesorabilmente, prima spinge ad un negazionismo difensivo del 
problema e, successivamente, se non arginato, ad un malessere 
generalizzato che si ripercuote su tuFe le risorse umane, le cui 
prospeQve future sembrano drasLcamente ridursi. 

Inoltre, si aggiunga che la nomina di un CRO – usualmente esterno 
all’aFuale governance dell’impresa – è un evidente segnale di “breach 
of trust” la cui genesi è da rintracciare in una – direFa o indireFa – 
responsabilità aFribuita al management nel non aver anLcipato e 
gesLto adeguatamente la crisi. 
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Per queste ragioni, è di cruciale importanza che il CRO sia in grado di 
esercitare una leadership posiLva e abbia quella intelligenza emoLva 
tale per cui possa comprendere i singoli, ricomporli a squadra e 
raggiungere gli obieQ prefissaL. 

Non a caso, quali ulteriori caraFerisLche, si riLene che: 

• debba mantenere la propria efficienza sotto pressione, attraverso la 
conoscenza e la competenza approfondita della materia ma anche 
attraverso una tempra caratteriale tale da consentirgli di 
comprendere il momento di difficoltà, governarlo e indirizzarlo verso 
uno sforzo positivo e costruttivo; nel contempo, occorre che 
nonostante la pressione subita, il CRO resti vigile e “lucido” nelle sue 
funzioni, nelle azioni da intraprendere e nei risultati da raggiungere; 
• abbia ottime capacità comunicative, dovendo relazionarsi a diversi 
portatori di interesse, ciascuno con le proprie istanze e le proprie 
preoccupazioni e aspettative. La capacità comunicativa dovrà essere 
tale da consentirgli sia di realizzare un’azione di mediazione sia di 
“imporre” il processo di ristrutturazione, favorendo la comprensione 
che la salvaguardia della continuità aziendale, si pone quale interesse 
primario da tutelare; 
• sappia individuare e superare gli ostacoli, individuando le azioni 
necessarie e, soprattutto, ponendole in essere con coraggio e nella 
consapevolezza che possano esservi singoli portatori di interessi che 
possano subirne un maggiore pregiudizio (p.e. la necessità di ridurre i 
livelli occupazionali); 
• sia smart, multitasking e “rapido ma efficace”: la tempestività risulta 
un fattore cruciale per la risoluzione della crisi e, pertanto, il CRO 
dovrà avere la capacità di individuare strategie e azioni in tempi rapidi 
che consentano, velocemente, di riequilibrare le sorti dell’azienda. 
Questa la ragione di ritenere che l’efficiente adempimento delle 
proprie funzioni debba necessariamente coinvolgere un team di 
professionisti per il processo di restructuring.  
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Profilo psicoattitudinale del Temporary Manager 

1 
Attua attraverso il team una leadership esigente e quasi 
ossessiva nel governare l’azione nella fase di emergenza. 

2 
Ricerca senza sosta una strategia semplice che riesce a 
veicolare e motivare in modo altrettanto semplice. 

3 
Ha la capacità di creare e diffondere energia a tutti i livelli 
dell’organizzazione, coadiuvato da strumenti di orientamento 
alla performance, ai risultati e alla loro misurazione. 

4 È in grado di definire in modo chiaro ruoli, funzioni e compiti. 

5 È in grado di focalizzare rapidamente le competenze chiave. 

6 
Riesce a mantenere la giusta distanza dagli aspetti psicologici 
che affliggono inesorabilmente i vari livelli dell’organizzazione 
in crisi. 

(Fonte: Singaglia S., “Il temporary manager e il chief restructuring 
manager”, in Nuovo Codice della Crisi di Impresa, Collana de “Il 
Sole24Ore”, pp. 99 – 105, n. 7, 2022) 

 

Va aFenzionata e opportunamente valutata, inoltre, come, 
sopraFuFo nei contesL dove tale figura appare parLcolarmente 
apprezzata e impiegata, si ponga l’accento sull’approccio manageriale 
e sulle esperienze maturate. Ciò comporta l’opportunità di tener conto 
anche di aspeQ ulteriori nell’individuazione del CRO, quali: 

• esperienza nel settore di riferimento dell’impresa; 
• esperienza con contesti aziendali simili e per imprese con 
caratteristiche, anche dimensionali, simili; 
• esperienza in materia concorsuale; 
• esperienza in materia di trasferimento, diretto e/o indiretto, del 
complesso aziendale. 

Sulla scorta di quanto sin qui deFo, emerge con evidenza che il ruolo 
aFribuito al CRO sia, sicuramente quello di definire e gesLre il percorso 
di risanamento ma, ancor prima, nell’essere figura “di garanzia” per i 
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terzi che, in tal modo, potranno rinnovare il proprio paFo di fiducia 
con l’impresa.  

Affinché ciò si realizzi, accanto alle caraFerisLche professionali ed 
esperienziali, è da ritenere che il CRO, debba essere indipendente e 
neutrale rispeFo a tuFe le parL e ai diversi interessi in gioco. 

 

Il Chief Restructuring Officer (CRO): le sue funzioni  
 

Definito il ruolo e le caraFerisLche necessarie al CRO (che nei limiL 
della compaLbilità e della necessità sono da intendersi replicabili in 
capo ai singoli membri del TM), occorre definire, innanzituFo, nel 
concreto, i compiL che a quesL sono affidaL. 

Ebbene, i compiL che il CRO (e l’intero TM) assume variano a seconda 
della criLcità, dello status dell’impresa (in bonis, pre-crisi, crisi, 
insolvenza), nonché del potere specifico aFribuitogli. 

Come si è deFo in premessa il Chief Restructuring Officer è una 
parLcolare figura professionale e manageriale parLcolarmente diffusa 
nella cultura anglosassone e, in parLcolare, in quella statunitense, 
favorita anche da una legislazione della crisi di impresa (c.d. Code of 
bankruptcy) parLcolarmente protesa alla riorganizzazione 
dell’impresa e alla salvaguardia della sua conLnuità, ove la figura di un 
soggeFo terzo, indipendente e soFoposto al controllo dei creditori 
risulta frequente e favorita.  

In altri termini, si riLene che questo possa rappresentare quella 
disconLnuità necessaria a riprisLnare la fiducia degli azionisL e, nel 
contempo, risollevare le sorL dell’impresa. In ragione di ciò, appare 
opportuno approfondire i compiL assegnaL al CRO proprio partendo 
da quelli che sono i Lpici compiL che a quesL sono aFribuiL nella 
prassi operaLva. 
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AFraverso l’analisi, infaQ, di talune pronunce delle CorL DistreFuali, 
emerge che i compiL principali affidaL al Chief Restructuring Officer 
possono essere così individuaL40: 

• riorganizzare l’azienda, attraverso una verifica e, se necessario, 
una rimodulazione dei suoi assetti organizzativi, amministrativi e 
contabili; 
• verificare l’adeguatezza e l’accuratezza del comparto 
amministrativo contabile  
• definire la strategia generale del processo di ristrutturazione, 
delineando gli obiettivi da raggiungere; 
• elaborare il piano aziendale di ristrutturazione, individuando le 
azioni da porre in essere; 
• supervisionare la concreta esecuzione delle singole azioni previste, 
monitorandone i risultati e gestendone la reportistica e l’eventuale 
comunicazione ai terzi; 
• favorire una relazione stabile con il CEO e supportarlo, in particolar 
modo, nei processi di gestione del personale e nelle trattative con le 
organizzazioni sindacali. In contesti più complessi e per le ragioni di 
cui si dirà nel prosieguo è possibile che il CRO debba valutare la 
rimozione dell’organo amministrativo affinché di possa ripristinare un 
clima di fiducia; 
• favorire una relazione stabile con il CFO che alimenti un primo 
processo di gestione e controllo dell’economicità dell’impresa e dei 
flussi finanziari; 
• partecipare a tutte le riunioni del Consiglio di Amministrazione; 
• gestire la comunicazione e condurre le trattative con i creditori 
sociali e, in generale, con tutti i portatori di interesse41; 

 
40 L’individuazione empirica dei compiti assegnati al CRO è stata condotta attraverso l’analisi delle 

pronunce dell’United States Bankruptcy Court - Southern District of Texas (Case 20-34222) e dell’United 

States Bankruptcy Court – Middle District of Alabama (Case 11-12254). 

41 Cfr. Melidoni F., “Il ruolo del Chief Restructuring Officier nelle aziende”, in Amministrazone&Finanza, 

IPSOA, pp. 58-65, n. 7/2015: “ la crisi ha una velocità di propagazione geometrica e pertanto, al reiterarsi 

di alcuni comportamenti nel tempo quali l’impossibilità di pagare: gli stipendi, gli affitti, i fornitori, le rate dei 
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• gestore la comunicazione con le autorità e con le principali 
istituzioni; 
• rinegoziare le partnership o comunque gli accordi commerciali con 
clienti e fornitori; 
• ricercare nuove partnership o nuovi accordi commerciali, finanziari 
e industriali; 
• individuare eventuali terzi interessati a partecipare al processo di 
ristrutturazione attraverso operazioni di finanziamento a titolo di 
capitale di rischio piuttosto che, indirettamente, attraverso 
l’acquisizione dell’azienda o di un ramo di essa; 
• costituire il TM attraverso l’individuazione delle risorse con skills 
adeguate al caso specifico, fissandone anche i compiti e i compensi. 

 

La definizione dei compiL assegnaL al CRO può essere 
ulteriormente ricondoFa e sinteLzzata in sei ambiL : 

1. assicurare la discontinuità gestionale; 
2. riorganizzare l’azienda; 
3. motivare le risorse umane; 
4. verifica della governance aziendale; 
5. porsi come mediatore metodologico e culturale; 
6. re-impostare i sistemi di controllo di gestione. 

 
finanziamenti bancari o di consegnare i prodotti o i servizi ai clienti, la difficoltà dell’azienda sarà diventata 

evidente anche all’esterno della stessa. Naturalmente, nessuno dei soggetti esterni può conoscere la 

reale entità e gravità della situazione in cui versa l’azienda ma sicuramente, la preoccupazione incomincia 

a farsi strada. Questa è la ragione per cui è necessario avere un atteggiamento di dialogo con tutti i player 

coinvolti nella crisi aziendale. È necessario, soprattutto se si è individuata una strada in collaborazione 

con un CRO, intavolare dialoghi con tutti. Renderli partecipi del percorso che s’intende seguire e chiedere 

la loro collaborazione. Di fronte a idee chiare, ad un Piano che, con evidenza, presenta la possibilità di 

risanamento, difficilmente non si troverà la collaborazione di dipendenti, fornitori, banche, soci di capitale. 

La trasparenza è sempre preferibile ed ha maggiori possibilità di essere premiata. Il CRO dovrà`, 

pertanto, prevedere comunicazioni periodiche d’informazione sull’andamento aziendale dove verrà 

enunciato tanto l’andamento delle strategie adottate quanto i risultati economico finanziari dell’azienda, 

rispetto al Piano previsto”. 
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TuFavia, è evidente che tali compiL dipendono dal ruolo specifico, 
concretamente aFribuito al professionista all’interno dello specifico 
contesto aziendale. 

In generale, infaQ, sulla base dell’osservazione empirica42, si è soliL 
disLnguere quaFro ruoli assegnaL al Chief Restructuring Officer: 

• “whatchdog”. Il grado di criticità riscontrata è basso e il CRO è un 
consulente che prende parte ad alcuni specifici Consigli di 
Amministrazione e/o ad alcuni specifici Comitati ma senza alcun ruolo 
esecutivo, alla stregua di un mero osservatore; 
• osservatore indipendente. Il grado di criticità riscontrata è medio-
bassa e il CRO è un consulente che prende parte ad alcuni specifici 
Consigli di Amministrazione con limitati poteri esecutivi o ruoli 
finalizzati al controllo della corretta (e concreta esecuzione) delle 
azioni previste nel piano. Si tratta, per lo più, di un ruolo di verifica e 
di ratifica dell’operato della governance; 
• membro del CdA che, a sua volta, a seconda del grado di criticità 
assume un diverso ruolo: 
o il grado di criticità riscontrato è medio-alto, il CRO è uno specialista 
interno con poteri ordinari e specifici, avente un ruolo esecutivo 
finalizzato al raggiungimento di specifici risultati; 
o il grado di criticità riscontrato è alto, il CRO è uno specialista interno 
con poteri ordinari, straordinari e specifici, con potere di veto su 
determinate delibere del CdA e avente un ruolo esecutivo c.d. critico 
finalizzato al raggiungimento di specifici risultati. 

 

 
42 La distinzione è ricavata dall’esperienza empirica rilevata dalla Duke&Kay  
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(Fonte: Duke&Kay) 

 

Il Chief Restructuring Officer (CRO): prevenzione o possibile cura dello 
stato di crisi? 

 

Definito il ruolo e i compiL principali affidaL al CRO, occorre porre 
talune considerazioni ulteriori relaLve al suo profilo professionale e/o 
manageriale, al tempo e alle risorse necessarie da dedicare alla 
funzione, all’efficacia della sua azione e, non ulLmo, alla funzione 
concretamente aFribuitagli. 

È proprio quest’ulLmo aspeFo ad essere determinate per delineare a 
pieno la figura del Chief Restructuring Officer; occorre comprendere, 
in altri termini, se la funzione specifica sia da aQvare nel momento in 
cui si aQvi una criLcità importante e significaLva piuFosto che 
disporre, all’interno del sistema azienda (stabilmente nel proprio 
organigramma) di un professionista che funga da presidio per 
l’individuazione tempesLva di ogni minimo segnale di allarme.  

La scelta è sostanziale: se la funzione si aQva al verificarsi di una 
criLcità significaLva è evidente che la patologia sia già in aFo e che lo 
scopo sia quello di individuare una cura potenzialmente efficace; se la 
funzione rappresenta un presidio sempre aQvo allora la prevenzione 
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assurge a sistema di immunizzazione che riduce al minimo il rischio 
della patologia ma, sopraFuFo, consente di orientare l’organismo 
(recLus l’azienda) verso una sua evoluzione, aFraverso il costante 
monitoraggio e miglioramento dei propri canoni di efficacia ed 
efficienza, dei propri equilibri patrimoniali, economici e finanziari, del 
proprio posizionamento compeLLvo e, non ulLmo, della capacità di 
creare valore. 

È indubbio che la strada della prevenzione, sopraFuFo nel medio-
lungo periodo, rappresenL il percorso vincente benché quesL, nel 
breve periodo, si scontri con una cultura imprenditoriale che trova 
ancora una certa difficoltà nell’introieFare gli adeguaL asseQ oltre 
che con la convinzione che si traQ di un mero costo da sostenere e 
non di un invesLmento, necessario, da effeFuare. 

Scegliere tra prevenzione e cura significa anche, di conseguenza, 
chiedersi quale possa essere l’efficacia del suo intervento che, 
inevitabilmente, assumerà connotazioni diverse sopraFuFo quando la 
criLcità non è colta nella sua fase iniziale. 

In altri termini, nel perimetro di una situazione di crisi ovvero di 
insolvenza reversibile, la cura offerta dal CRO può risultare certamente 
uLle a favorire la conLnuità aziendale ma non assicura (né 
tradizionalmente evita) che questa non sia caraFerizzata da rinunce o 
perdite importanL (sia economiche, finanziarie, patrimoniali e sociali). 

Tanto più la criLcità è colta in uno stadio avanzato, tanto più l’azione 
del CRO sarà probabilmente quella di un salvataggio con importanL 
rinunce e con una probabilità di successo sicuramente condizionata 
(maggiormente) da faFori esterni come, primo fra tuQ, la disponibilità 
a collaborare delle diverse parL interessate. 

TuFo ciò porta all’ulteriore considerazione circa la figura del CRO, il 
tempo e le risorse necessarie per l’espletamento del suo ruolo e dei 
suoi compiL. La figura del CRO, rientra a pieno nell’ambito della figura 
del c.d. temporary manager che può essere (e di faFo è) assunta anche 
da professionisL e non solo da manager.  
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Tra quesL, vi rientrano a pieno i professionisL iscriQ all’Ordine dei 
doFori commercialisL ed esperL contabili il cui background culturale 
ed esperienziale è tale da consenLrgli il correFo e posiLvo 
espletamento dell’incarico di CRO, sopraFuFo quando quesL risponde 
ad una esigenza di “cura della patologia”. 

Ma il professionista può ancor più e ancor meglio esplicare la propria 
funzione a vantaggio dell’azienda quando funge da prevenzione, 
instaurando un rapporto conLnuo con l’azienda, tale da alimentare un 
processo di apprendimento evoluLvo conLnuo e potendo disporre di 
un soggeFo terzo e qualificato, capace di individuare per tempo le 
situazioni di allarme.  

La disponibilità di risorse e di tempo, evidentemente, risulta diversa 
nelle due differenL ipotesi ove se la prevenzione richiede un rapporto 
conLnuo ma meno “intensive”, diversamente la cura richiede 
un’azione d’urgenza con un rapporto che oltre ad essere conLnuo sia 
anche parLcolarmente “intensive”. 

Quale che sia la funzione, ciò inevitabilmente richiede la necessità che 
lo stesso professionista comprenda la necessità di farsi promotore del 
cambiamento culturale, che comprenda l’importanza della 
specializzazione e, non ulLmo, del networking aFraverso 
l’aggregazione, anche trasversale. 

Purtroppo, spiace constatare come il CRO anche nel recente percorso 
della composizione negoziata della crisi sia visto come un mero 
controllore quando invece il suo potenziale potrebbe risultare 
determinate non solo per il processo di risanamento ma per il rilancio 
dell’intero sistema economico e compeLLvo. 

 

4.4 La gestione dei rapporti con gli stakeholder e il driver della 
comunicazione reputazionale  
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La reputazione aziendale viene costruita negli anni quale “riserva di 
capitale sociale” e cosLtuisce una fondamentale risorsa strategica per 
la sopravvivenza delle imprese in fase di crisi. 

Si traFa del risultato di come gli stakeholders percepiscono il business 
aziendale basandosi sulle esperienze che hanno avuto nel tempo. Non 
è qualcosa che l’azienda possiede di per sé, ma dipende dalla 
prospeQva altrui, da qualcosa che viene assegnato da altri e che si 
costruisce, evolve e si consolida nel tempo. E’ la fiducia che gli 
stakeholders sono disposL a riporre nell’azienda e nel suo 
management ed è direFamente proporzionale a quanto sono disposL 
a sopportare in termini di disagi e disservizi in un momento di crisi 
dell’azienda stessa. La reputazione è fondamentale per mantenere 
clienL e aFrarne di nuovi e creare valore in genere, come ad esempio 
un maggiore accesso al credito, ed una sua compromissione lo erode: 
ci vogliono mesi per recuperare lo share perso dopo una crisi. Un 
tempo la reputazione si oFeneva lentamente e altreFanto lentamente 
si erodeva; oggi, nell’epoca del digitale, la reputazione è onnipresente, 
globale e permanente, il che comporta dei vantaggi, ma anche dei 
rischi notevolissimi. 

Il rischio di reputazione può assumere molL aspeQ e può essere 
rappresentato da un’azione, da un problema o da un evento a cui 
corrisponde una perdita o un cambiamento di reputazione che porta 
a difficoltà nel raggiungimento degli obieQvi futuri. Si traFa di 
situazioni che possono essere più o meno gravi, ma che non vanno mai 
soFovalutate perché una mancanza di poco rilievo oggi può cosLtuire 
la perdita di un grosso appoggio domani. Un dipendente scontento o 
una caQva poliLca del personale, ad esempio, possono inibire 
l’accesso alle migliori risorse in termini di lavoratori di alta qualità, 
indispensabili per affrontare momenL criLci ed operare con piena 
efficienza. Una reputazione posiLva sui pagamenL, ad esempio, ha 
grande rilievo sulla possibilità di oFenere forniture adeguate in tempi 
oQmali e può mantenere un orizzonte favorevole in alcuni casi anche 
in situazioni di crisi, se ben gesLta. 
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Il processo di gesLone del rischio reputazionale nella gesLone della 
crisi inizia con l’individuazione dei rischi stessi e con l’avere una piena 
comprensione dell’orizzonte sul quale quesL rischi stagliano l’azienda. 
Per prevenirli, infaQ, è necessario individuarli, gesLrli e prepararsi agli 
scenari peggiori. Una volta che la crisi si presenta si deve essere pronL 
a rispondere, a recuperare le quote di mercato perse mantenendo 
comunque aQva l’ordinaria organizzazione aziendale. Dalla crisi si 
deve imparare, ricostruendosi e rafforzandosi. E’ importante essere 
consapevoli dell’immagine che l’azienda ha nel suo contesto di 
riferimento e comprendere che nei momenL di crisi un approccio 
maggiormente professionale può dare sicurezza all’interlocutore e 
cosLtuire un pregiudizio posiLvo per l’evoluzione della situazione 
futura. Nella crisi, infaQ, gli stakeholders non sono solo i clienL, ma 
anche tuQ quei soggeQ più o meno isLtuzionali con cui l’imprenditore 
si troverà a traFare con maggiore intensità ed in una situazione di 
asimmetria, dato il suo scarso potere contraFuale dovuto alla 
situazione di crisi e alla possibile carenza di un vocabolario 
professionale adeguato e comune al background dell’interlocutore (si 
pensi alle banche, all’Agenzia delle entrate, agli avvocaL, ecc.). Anche 
soFo quesL aspeQ il Temporary Manager, quale manager della 
reputazione, in quanto professionista specializzato nella risoluzione 
della crisi, può svolgere un ruolo fondamentale nel porre un 
diaframma posiLvo tra l’azienda e gli stakeholders, sopraFuFo 
isLtuzionali, apportando un surplus di reputazione di cui l’azienda può 
beneficiare. 

Ma il rischio reputazionale è sia esterno che interno ed altreFanto 
importante è comunicare la crisi agli stakeholder interni per un più 
efficiente sfruFamento delle risorse: se avverLL e coinvolL i 
collaboratori spingeranno in un’unica direzione e potranno meglio 
partecipare all’aFuazione delle strategie messe in aFo e tanto più 
l’azienda avrà goduto tra gli stessi di una buona reputazione, tanto più 
quesL saranno disposL a collaborare e anche a rischiare qualcosa in 
proprio per il bene comune. 



 

161 
 

D’altra parte sono poche le imprese che aFualmente uLlizzano degli 
indici di performance per monitorare il rischio reputazionale e sono 
poche le aziende che cercano di fare proprie le opinioni degli 
stakeholders. Non si ha l’abitudine ad osservare la propria azienda 
dall’esterno: ci si deve chiedere se si hanno le capacità di comprendere 
cosa potrebbe succedere e quale sia il potenziale impaFo 
dell’esposizione ad una crisi reputazionale, se si hanno i daL necessari 
per capirlo e prevederlo e se si ha una direzione aziendale capace di 
approcciare un eventuale rischio.  

La gesLone del rischio di reputazione dovrebbe essere parte costante 
tra le aQvità del management con l’analisi di daL a cadenza regolare e 
con la diffusione di questa cultura tra gli impiegaL. 

Per evitare il rischio reputazionale è necessario condurre ricerche sulla 
sensibilità degli stakeholders sia interni che di terze parL che del 
seFore in genere. E’ necessario classificarli con mappe, pesare il 
rischio in termini di cosL e reputazione, capire la differenza tra 
reputazione e impaFo sull’aQvità di impresa, co-responsabilizzare 
tuQ i decisori e gli operatori e garanLre una visione d’insieme. 

Se l’operare con tempesLvità e professionalità potrà portare al 
superamento della crisi, normalmente a quel punto si aprirà una fase 
interlocutoria nella quale dovranno essere ricostruite le relazioni 
dell’azienda e del suo management e iniziato il - di solito lento - 
riprisLno della reputazione dell’impresa. Anche in questo caso un 
approccio professionale alle esigenze di monitoraggio e 
posizionamento sul mercato, una ricostruzione mediata dei rapporL 
con i diversi stakeholders e una diversa immagine dell’impresa, 
comunicata in maniera innovaLva, può giovarsi dell’apporto di un 
consulente capace e super partes in quanto non coinvolto nelle 
dinamiche aziendali. 
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CAPITOLO 5 
IL TEMPORARY MANAGER A SUPPORTO DELLE OPERAZIONI DI 

M&A 
 

A cura di Paolo Fantuzzi, Giacomo Dino Trinchera, Rocco Rolli 

Introduzione 

Storicamente il Commercialista riveste un ruolo fondamentale per la 
buona riuscita delle operazioni di M&A, offrendo competenze 
tecniche mulLdisciplinari che di rado sono disponibili in altri soggeQ 
che operano in questo campo. La valutazione dell’enterprise value e 
dell’equity value, l’architeFura dell’operazione straordinaria e la 
stesura degli accordi d’invesLmento sono aQvità professionali che il 
DoFore Commercialista può offrire alle imprese.   
Negli ulLmi anni il numero delle operazioni di M&A hanno segnato un 
trend di crescita posiLvo passando da 554 nel 2020 a 742 nel 2021. 
Nel primo semestre 2022 sono state registrate circa 370 operazioni, 
rispeFo alle 365 dello stesso periodo dell’anno precedente43. Dal 
punto di vista dei partecipanL ai deal occorre rilevare la sempre 
maggiore presenza dei fondi di Private Equity. 
In quest’oQca di mercato, grazie alle capacità ed all’esperienza, il 
Commercialista assume un’importanza sempre maggiore diventando 
il vero pivot delle operazioni.  
TuFavia, occorre rilevare che la nostra aQvità diventa sempre più 
complessa e che le informazioni necessarie per la buona riuscita dei 
deal sono sempre più tecniche ed approfondite. Da un lato i fondi di 
Private Equity (o altri invesLtori) necessitano di informazioni precise e 
struFurate per l’analisi dell’invesLmento, del ritorno aFeso, della 

 
43 Fonte: EY.com/it - Mercato M&A vivace, ma il perdurare delle crisi in 

corso potrebbero impattare le prospettive per la restante parte dell’anno 
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pianificazione della eventuale exit strategy e per la valutazione dei 
rischi connessi allo stesso; dall’altro lato l’imprenditore necessita di un 
soggeFo che riesca a guidare il processo di straordinaria gesLone 
consentendo la buona riuscita della transazione e la massimizzazione 
dell’Equity Value.  
La conLnua ricerca di una crescita per vie esterne effeFuata dalle 
imprese ha portato ad una sempre maggiore presenza di funzioni 
nell’organigramma aziendale dedicate all’M&A. Le società più 
struFurate si stanno adeguando per rendere “ordinarie” le operazioni 
“straordinarie”. Altre società che non necessitano di una funzione 
interna dedicata all’M&A risentono il bisogno di disporre di 
competenze temporanee che il Commercialista è in grado di offrire 
mediante un servizio di Temporary Management. L’evoluzione del 
ruolo del consulente porta al passaggio da advisor esterno che 
contraFualizza, calcola gli effeQ e supervisiona la contabilizzazione di 
accordi imprenditoriali, a Temporary Manager che guida l’operazione, 
facilita la circolazione delle informazioni tra le parL e offre le sue 
competenze per la massimizzazione dell’equity value o per la 
valutazione del ritorno dell’invesLmento.   

 
5.1 La documentazione necessaria al Deal 
Svolgendo un ruolo di Temporary Manager il Commercialista assume 
una conoscenza approfondita dell’aQvità dell’impresa, delle strategie, 
dei punL di forza, delle opportunità, dei punL di debolezza e dei rischi 
associaL al business.  

La conoscenza acquista mediante un servizio di Temporary 
management consente una maggiore consapevolezza nelle 
informazioni offerte nei documenL pre-deal e nelle eventuali garanzie 
o meccanismi di regolazione del prezzo negli accordi di invesLmento. 
I documenL che vengono predisposL nella fase propedeuLca alle 
operazioni di M&A, devono riportare informazioni ben ponderate, 
ponendo il focus sulle eccellenze delle imprese oggeFo di vendita 
senza tralasciare i rischi (che verrebbero comunque rilevaL a seguito 
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di aQvità di approfondimento effeFuate da parte degli invesLtori).  
QuesL documenL risultano parLcolarmente complessi se redaQ da un 
consulente che non conosce approfonditamente la realtà aziendale e 
che non ha la possibilità di approfondire il ciclo vendite, le operaLons, 
la ricerca e sviluppo e così via. Per questo moLvo, la redazione dei 
documenL pre-deal beneficia dell’esperienza e delle capacità tecniche 
offerte dal Commercialista che affianca il management della Target 
Company per oFenere report efficaci e di qualità elevata.  

 

Teaser 
Il primo documento, largamente uLlizzato nella prassi, è il c.d. Teaser. 
Il report, sinteLco e anonimo, è predisposto nell’intento di poter 
essere condiviso senza la necessità di NDA (Not Disclosure Agreement) 
ed essere così fruibile da una platea molto ampia, sLmolando il 
maggior numero di interessi verso l’impresa. Nonostante si traQ di un 
documento sinteLco le informazioni in esso contenute devono essere 
ben ponderate e devono riportare alcune informazioni chiave, che 
hanno la funzione di sLmolare l’interesse dei potenziali invesLtori. 

Nella best pracLce i Teaser contengono informazioni riguardanL 
l’aQvità svolta dalla società, il seFore, i più importanL prodoQ / servizi 
offerL, i più importanL clienL (in caso di B2B), un’indicazione dei ricavi 
e dello sviluppo degli stessi nel futuro ed infine la struFura (ipoLzzata) 
della transazione.  

La descrizione dell’aQvità svolta dalla società è inserita nel Teaser per 
offrire informazioni preliminari sul seFore di appartenenza della 
società, specificare quali processi sono svolL internamente e quali 
affidaL in outsourcing, dare cenni sulla value proposi9on e descrivere 
sinteLcamente il mercato target ed il livello di concorrenza. In questa 
sezione possono essere inserite informazioni riguardanL il 
posizionamento geografico della Target Company e il 
dimensionamento del mercato presidiato. Con queste informazioni il 
potenziale invesLtore viene edoFo in merito alle quote di mercato 
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detenute dalla società, agli sviluppi ipoLzzabili, a possibili sinergie o ad 
opportunità normaLve talvolta legate all’ubicazione geografica della 
società (si pensi ad esempio alle agevolazioni per invesLmenL nel 
mezzogiorno).  

La descrizione dei più importanL prodoQ o servizi offerL deve essere 
redaFa ponendo il focus sui punL di forza, sul vantaggio compeLLvo e 
sul ciclo di vita del prodoFo prestando aFenzione al mantenimento di 
un sempre elevato grado di riservatezza.  

In caso di B2B potrebbe essere uLle inserire indicazioni sui più 
importanL clienL della società, specialmente se sono importanL 
player del seFore. InfaQ, i potenziali invesLtori potrebbero essere 
interessaL alla società target in oQca di penetrazione in alcuni mercaL 
non presidiaL oppure potrebbero essere incenLvaL all’invesLmento 
in virtù del faFo che solitamente i leader di seFore richiedono ai 
fornitori elevaL livelli qualitaLvi e talvolta impongono audit tecnici.   

L’indicazione dei ricavi della società, al fine di mantenere un elevato 
livello di riservatezza, viene solitamente fornita mediante l’uLlizzo di 
range di valori. Il dato è molto importante perché consente agli 
invesLtori di capire se la Target Company può essere di loro interesse 
oppure se la dimensione è troppo contenuta o eccessiva. Alcuni Teaser 
riportano informazioni in merito al CAGR (tasso composto di crescita 
annuale) registrato negli ulLmi anni e previsto nel futuro.  

Nella prassi si è soliL inserire anche altri KPI’s, sempre uLlizzando il 
“range di valori” al fine di porre il focus sugli elemenL di forza della 
società. Tra i più uLlizzaL si segnala il margine Ebitda, che può essere 
uLlizzato dal potenziale invesLtore per avere una prima idea di valore.  

Un’ulteriore importante indicazione da inserire riguarda la struFura 
dell’operazione e (se possibile) le moLvazioni che portano alla 
transazione. Gli invesLtori sono così subito informaL sull’oggeFo di 
vendita che può riguardare una compravendita di azioni (o quote 
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societarie) oppure se viene ricercato un partner sinergico per il 
sostenimento della crescita o altre moLvazioni.  

 

Infomemo  
L’ M&A InformaLon Memorandum, anche abbreviato in Infomemo, è 
un documento riservato che si prepone di offrire tuFe le informazioni 
necessarie agli invesLtori che devono decidere se proseguire le aQvità 
di approfondimento e verifica prima di addivenire ad un’offerta 
vincolante o un accordo di invesLmento. Il documento è molto 
importante perché, in caso di interesse, il potenziale invesLtore 
inizierà un percorso complesso (ed oneroso) che consenLrà allo stesso 
di disporre dei daL necessari per stabilire l’eventuale prosecuzione 
dell’operazione.  

Solitamente, in caso di interesse suscitato dal Teaser e confermato 
con la lettura dell’infomemo, i potenziali investitori possono decidere 
se iniziare le attività di Due Diligence, di valutazione dell’equity value 
e le trattative necessarie per la stesura degli accordi di investimento.  
Vista l’importanza delle informazioni esposte nel documento si è soliti 
richiedere la sottoscrizione di un accordo di NDA (Not Disclosure 
Agreement) ad ogni soggetto al quale si invia l’Infomemo.  
Nonostante l’accordo sopra descritto il documento deve essere 
redatto prestando attenzione al trade off tra qualità delle informazioni 
offerte e riservatezza delle stesse visto che viene fornito ai potenziali 
investitori che possono essere anche player del settore o soggetti 
coinvolti nella catena del valore dell’impresa target.  
 
Nella prassi la prima parte dell’infomemo è dedicata all’executive 
summary, un breve riassunto di tutte le informazioni che poi saranno 
approfondite nel documento. Il target user dell’executive summary è 
il top management dei potenziali investitori mentre i gli altri capitoli 
sono dedicati agli analisti che molto spesso devono valutare le 
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strategie di investimento, le opportunità sinergiche ed i possibili rischi 
preliminari ricavabili dall’Infomemo.  
Le informazioni che nella best practices vengono inserite 
nell’executive summary sono:  
• struttura societaria; 
• presentazione del management attuale della Target 
Company;  
• prodotti della società; 
• indicatori reddituali e finanziari, tra cui ricavi, ebitda, cash 
flow e posizione finanziaria netta;  
• indicatori reddituali e finanziari prospettici; 
• struttura dell’operazione di M&A. 
Tra i capitoli dell’infomemo risulta di particolare importanza esporre 
le informazioni riportate di seguito.   
Company Overview: breve storia della Target Company, della presenza 
nel mercato, nelle scelte strategiche effettuate in passato (come ad 
esempio altre operazioni di M&A). In questa sezione è altresì 
importante inserire informazioni riguardanti il trend dei ricavi, 
dell’ebitda e del risultato di conto economico, informazioni 
riguardanti le risorse umane, informazioni in merito all’ubicazione 
geografica della sede della società (o degli stabilimenti produttivi). 
Talvolta appare utile indicare in un’apposita sezione il business model 
della società mediante l’utilizzo del “Canvas”.  
Prodotti e Servizi: approfondimento sui prodotti e servizi offerti dalla 
società, indicando il ciclo di vita degli stessi ed altre informazioni 
ritenute importanti per comprendere la natura della value proposition 
della Target Company. In questa sezione sono spesso esposti brevetti, 
certificazioni o altri documenti necessari per la protezione o per la 
corretta produzione dei prodotti o servizi della società.  
Ricavi: in questa sezione vengono analizzati i ricavi in tutte le 
dimensioni necessarie, dai ricavi per prodotto, segmento della 
clientela o mercato geografico.  
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Clienti: approfondimenti sulla concentrazione del fatturato, struttura 
della clientela, eventuali certificazioni richieste, tempi di pagamento, 
rischi di incasso, sviluppi futuri.  
Financials: in questa sezione vengono esposti i dati economici, 
patrimoniali e finanziari della società.  
Informazioni riguardanti le risorse umane: approfondimenti in merito 
alla gestione delle risorse umane, numero di dipendenti (talvolta 
suddivisi tra diretti e indiretti, eventuale organigramma o 
organigramma funzionale, accordi o contratti collettivi, ricorso ad altri 
contratti di lavoro (interinali, apprendisti o altri).  
Informazioni prospettiche: queste informazioni possono essere 
utilizzate dai potenziali investitori al fine di valutare eventuali ulteriori 
investimenti che la società si propone di effettuare e flussi finanziari 
richiesti o generati.  
Struttura dell’operazione di M&A: si riportano in questa sezione gli 
obiettivi della Target Company (o dei suoi soci) che possono essere, 
tra gli altri, una cessione di quote (di minoranza, maggioranza o 
totalitaria), aumenti di capitale, integrazioni e così via. In questa 
sezione solitamente è inserita anche l’eventuale disponibilità del 
management di proseguire il proprio rapporto con la società. 
 

5.2 Gli accordi  
L.O.I. (Letter of intent) 
Frequentemente le operazioni di M&A prevedono alcuni documenti 
necessari per la definizione del percorso che porta alla conclusione 
della transazione. La competenza del Temporary Manager 
Commercialista può essere di grande aiuto nella stesura di ogni 
documento che, per la buona riuscita dell’operazione, deve tener 
conto della realtà aziendale, dei rischi, delle passività potenziali, della 
modalità di calcolo dell’enterprise value, degli eventuali meccanismi di 
aggiustamento del prezzo e delle eventuali altre clausole richieste 
dalle parti.  
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Un primo documento largamente utilizzato è la Lettera di Intenti 
(abbreviata in L.O.I.).  
La LOI serve per definire e tutelare alcuni concetti chiave della 
prospettata operazione. Molto spesso sono inserite clausole di 
riservatezza (se non esiste già un NDA tra le parti) o clausole che 
definiscono il timing e l’agenda della prospettata operazione al fine di 
impegnare le parti a concludere le fasi preliminari di analisi in tempi 
ragionevoli. Altre clausole spesso inserite sono relative all’esclusività 
nelle trattative per evitare che la stessa Target Company sia offerta a 
molteplici interessati ed instaurare un’asta tra gli stessi (se la modalità 
di vendita prevede il ricorso a meccanismi competitivi la clausola non 
compare, l’informazione dovrebbe essere inserita nel teaser o 
nell’infomemo).  
Altri accordi di fondamentale importanza inseriti in LOI sono quelli 
relativi alla struttura dell’operazione al fine di definire in modo certo 
le modalità di ingresso nel capitale della società target da parte degli 
investitori.  
Le Loi di fatto sanciscono l’inizio delle analisi e delle eventuali 
operazioni di Due Diligence (letteralmente diligenza dovuta) e 
possono essere vincolanti o non vincolanti. Frequentemente si assiste 
a soluzioni ibride “subject to” che rendono vincolanti le LOI 
subordinatamente al verificarsi di alcune determinate condizioni 
come ad esempio il “buon esito” delle operazioni di Due Diligence.  
Le Loi non sono intese per definire ogni possibile previsione 
contrattuale, ma devono riportare tutte quelle clausole che sono 
fondamentali per il proseguo dell’operazione di M&A.  
 
Accordo di investimento   
Le operazioni straordinarie, come ad esempio la compravendita di 
azioni, si realizzano mediante la sottoscrizione di un contratto che 
sancisce il passaggio di proprietà – o la data di effetto dell’operazione.  
Nella prassi, l’accordo di investimento è spesso suddiviso in due 
differenti contratti: “signing” o preliminare e “closing” o contratto 
definitivo.  
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Data la complessità delle operazioni di M&A solitamente le trattative 
tra le parti vengono definite in più steps dettagliando sempre più le 
varie previsioni contrattuali. Anche in questo caso, un servizio di 
Temporary Management può essere utile perché permette al 
Commercialista di valutare molto più approfonditamente gli effetti di 
alcune previsioni contrattuali.  
Ad esempio, il valore oggetto di transazione potrebbe essere definito 
negli accordi come segue:  
• LOI: definizione di range di valori 
• Signing: definizione di formule di calcolo del valore  
• Closing: definizione del valore  
Talvolta, anche alla data del closing, le parti non dispongono di tutte 
le informazioni necessarie per la valorizzazione definitiva dell’Equity 
Value e sono costrette ad utilizzare valori provvisori che diventano 
definitivi successivamente; è il caso della definizione dell’Equity Value 
sulla base dei valori effettivi alla data del closing. In quest’ottica il 
Commercialista Temporary Manager può offrire il proprio supporto 
nella stima dell’Equity Value alla data del closing così da verificare con 
la società se il valore desiderato è in linea con il valore stimato alla 
data del closing. Non solo, un ruolo interno può portare ad una 
massimizzazione dell’Equity Value come verrà esposto nei paragrafi 
successivi.  
Un ulteriore esempio di definizione a più steps degli accordi di 
investimento può essere rappresentato dalle garanzie infatti, molte 
transazioni sono inficiate da asimmetrie informative che, anche a 
seguito delle attività di Due Diligence, potrebbero richiedere la 
sottoscrizione di reciproche garanzie tra le parti. In questo caso, nel 
signing, potrebbero essere inserite garanzie generiche e di ampio 
respiro che verranno poi circoscritte e limitate nell’accordo di Closing 
al seguito del buon esito di trattative tra le parti.  
Gli esempi sopra riportati non sono volutamente esaustivi ma 
crediamo siano indicativi per la comprensione dell’importanza, in un 
momento di straordinaria gestione, della figura del Temporary 
Manager che aiuti gli imprenditori nella comprensione e nella stima di 
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tutti gli effetti che una previsione contrattuale può portare sul valore 
della transazione; che “faciliti” il deal apportando la propria 
esperienza e competenza nella definizione di accordi complessi e che 
proponga soluzioni adatte per la valutazione dei rischi insiti nella 
transazione.   

5.3 La massimizzazione dell’Equity Value 
Ai fini della massimizzazione dell’ Equity Value è opportuno parLre da 
un’ illustrazione di quelle che possono essere i metodi di valutazione 
più diffusi relaLvi alle operazione di M&A, una volta definiL e 
conosciuL sarà infaQ più facile indirizzare le poliLche strategiche, 
economico e finanziarie dell’ impresa. 
Numerosi sono i modelli uLlizzaL per le valutazioni è dunque uLle 
fornire uno schema di sintesi dal quale trarre una visione d’insieme 
delle metodologie: 
- metodo patrimoniale (patrimoniale semplice/complesso); 
- metodo basato sui flussi di risultato (Finanziario DCF, Reddituale); 
- metodo basato sul conceFo di economic profit (Misto con 
evidenziazione goodwill); 
- metodo comparaLvo (mulLpli di borsa, transazioni comparabili). 
Non è possibile elaborare una classificazione degli approcci in base alla 
qualità dei risultaL. E’ però vero che alcuni approcci sono più robusL 
da un punto di vista conceFuale, mentre altri trovano maggiore 
diffusione nella prassi professionale. A tal fine, è possibile affermare 
che il metodo finanziario (DCF) e comparaLvo trovano larga 
applicazione tra le merchant e investment bank e nelle principali 
operazioni di M&A, mentre gli ordini professionali sembrano preferire 
gli altri due approcci in quanto più adaFabili ai contesL valutaLvi in cui 
vengono adoFaL (perizie svolte a supporto di garanzie societarie, a 
tutela di terzi ecc). 
Per raggiungere la massimizzazione dell’ Equity Value il commercialista 
temporary manager deve quindi uLlizzare le principali metodologie di 
valutazione azienda in oQca di M&A. 
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I principali metodi di valutazione nella praLca possono quindi essere 
consideraL: 
- metodo DCF 
- metodo dei mulLpli   
Metodo finanziario DCF sLma l’enterprise value aziendale alla stregua 
di un invesLmento finanziario: il valore è pari all’aFualizzazione dei 
flussi di cassa futuri. 
Il DCF (Discounted Cash Flow), si basa sulla sLma dei flussi di cassa che 
l’azienda riuscirà a generare tramite lo svolgimento della sua aQvità 
operaLva: flussi di cassa che dovranno essere aFualizzaL al momento 
presente tramite un tasso di sconto. Si traFa di uno dei modelli più 
uLlizzaL nella praLca ed è consigliabile in ogni situazione tranne nei 
casi in cui l’aleatorietà dei flussi futuri randa inaFendibile il modello, 
come ad esempio i nuovi seFori (bolla web anni 2000). Il metodo 
esprime una valutazione molto specifica e consente di incorporare 
nella valutazione gli scenari strategici previsL dal managment.  
Una volta sLmaL i Cash Flow futuri, il Terminal Value e il costo del 
capitale, si può procedere all’applicazione del metodo valutaLvo 
scontando i flussi di cassa futuri anno per anno, sommandoli tra loro 
e con il Terminal Value ed oFenendo il valore dell’ azienda o Enterprise 
Value.  
SoFraendo la Posizione Finanziaria NeFa all’Enterprise Value sarà 
possibile l’Equity Value. 
In estrema semplificazione: 
Enterprise Value  10                                                                                      
Net Debt     (2) 
Equity value     8 
Il metodo dei mulLpli è invece un Lpo di metodo comparaLvo il cui 
scopo è cercare un prezzo di mercato da applicare all’ azienda in 
esame. Facendo un esempio molto praLco le domande da porsi sono 
quelle Lpiche di molL acquisL;  per valutare un’azienda e quindi poi 
arrivare all’ Equity Value ci si deve chiedere quale sia il suo prezzo per 
unità di uLle o per unità di faFurato. A mero Ltolo esemplificaLvo si 
potrebbe fare un parallelismo con il mercato immobiliare dove i prezzi 
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delle case vengono quanLficaL in base alla molLplicazione: prezzo a 
mq x superficie dell’immobile.  
Introducendo così il conceFo di mulLpli, per valutare un’azienda con 
un uLle neFo di 10 milioni di Euro, in un seFore in cui aziende simili 
hanno un P / E (Prezzo / ULle NeFo) = 25x, con una prima 
approssimazione si potrà ipoLzzare che il valore della azienda si aggiri 
intorno ai 250 milioni (10mil x 25). Questo Lpo di analisi viene definita 
“l’analisi dei Comps” ossia analisi dei mulLpli di mercato di società 
comparabili. Il metodo fornisce importanL informazioni di mercato, 
tuFavia risente del faFo che considera il valore dell’azienda nella sua 
aQvità corrente senza tener conto di eventuali evenL di finanzia 
straordinaria. 
Nel momento dell’analisi comps le domande da porsi sono le seguenL: 
- Quali aziende sono simili alla nostra e per tanto comparabili? 
- Quali sono i mulLpli rilevanL? I più usaL nella praLca risultano P/E 
(Prezzo / ULle NeFo), EV/Sales (Enterprise Value / FaFurato) e 
EV/EBITDA (Enterprise Value / EBITDA); quest’ulLmo è 
indiscuLbilmente il più uLlizzato nel seFore lusso e in molL altri seFori 
industriali, banche di invesLmento ed advisor aFribuiscono un 
notevole rilievo a questo Lpo di molLplicatore in quanto espressione 
di una capacità reddituale non influenzata dalla poliLca degli 
ammortamenL. 
- Quali daL bisogna applicare ai mulLpli? Se le sLme sono aFendibili si 
tende ad uLlizzare i daL sLmaL futuri dell’esercizio in corso o di quello 
successivo. 
- Come reperire le informazioni? Per le società quotate le informazioni 
sono disponibili con una certa semplicità, mentre per le non quotate 
si farà riferimento a mulLpli di società quotate comparabili. 
In base alla Lpologia di mulLplo uLlizzato avremo poi una Lpologia di 
risultato differente, con il P/ E (Prezzo / ULle NeFo) andremmo 
direFamente ad oFenere l’Equity Value, mentre con il mulLplo dell’ 
EBITDA oFerremo invece l’Enterprise Value a cui dovremo soFrarre la 
PFN. 
In estrema semplificazione: 
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Enterprise value (mulLplo 4 x Ebitda 10)             40 
Posizione Finanziaria NeFa         (10) 
Equity Value                                                               30 
Il primo compito del Commercialista Temporary Manager specializzato 
in M&A sarà quindi quello di idenLficare il metodo valutaLvo più 
confacente al suo caso aziendale, dopo di che iniziare un percorso di 
valorizzazione, aFraverso un serie di accorgimenL di: 
- Arbitraggio Finanziario 
- Ingegneria Finanziaria 
- Efficienza operaLva 
- Affinamento delle strategie 
- Riduzione dei cosL d’agenzia 
Arbitraggio finanziario vale a dire la generazione di valore derivante 
dall’ abilità di massimizzare l’Equity Value anche a parità di risultaL 
dell’impresa, in virtù di maggiori e migliori informazioni sul mercato, 
oQmizzazione della strategia aziendale e creazione di sinergie. Nei 
metodi di valutazione precedentemente esposL non si è infaQ preso 
in considerazione l’eventuale impaFo che potrebbe avere una 
potenziale combinazione aziendale ed il relaLvo valore aggiunto 
derivante da: integrazioni orizzontali con relaLve economie di scala e 
sinergie di ricavi e cosL, integrazioni verLcali con controllo della catena 
di produzione, integrazioni funzionali con sfruFamento dei vari punL 
di forza, oQmizzazione della struFura del capitale. Il Manager deve 
preparare un piano industriale che rifleFa l’impaFo dell’operazione di 
M&A sulle società coinvolte (ricavi, cosL e conseguenL margini, EBIT, 
EBITDA e uLle), le sinergie possono avere un impaFo sulla reddiLvità 
molto consistente, è dunque possibile aFribuire un valore alle sinergie 
e incorporarlo nella valutazione, si crea un “extra” valore che può 
portare a valutazioni che a prima vista possono sembrare eccessive. Il 
temporary manager dove idenLficare le risorse aziendali responsabili 
dell’integrazione e aFribuire loro una funzione e un ruolo chiaro e 
specifico, nonché obbieQvi chiari e misurabili. 
Ingegneria finanziaria il temporary manager deve aiutare nell’ 
oQmizzazione del rapporto di leva e minimizzazione del costo del 
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capitale, calibrando opportunamente la struFura del capitale, 
rinegoziando i termini di finanziamento. Aiutare nel reperire 
finanziamenL nel caso di società con oQmi progeQ, ma scarsa 
capacità di rinvenire mezzi finanziari. Deve quindi idenLficare i driver 
soFostanL la generazione dei flussi di cassa, aFraverso la valutazione 
della capacità di converLre i profiQ in cassa e le necessità di 
finanziamento medio del business. L’analisi è composta 
principalmente da tre aree fondamentali: 
- la capacità della società di generare profiQ, in altre parole il livello 
ricorrente di EBITDA; 
- gli invesLmenL, straordinari o ricorrenL, necessari al fine di 
sostenere il business futuro; 
- le necessità per finanziare il business operaLvo e l’assorbimento di 
cassa generato dal capitale circolante neFo. 
Analizzare lo scadenziario fornitori così da permeFere di idenLficare 
eventuali praLche poste in essere per finanziare il business da tenere 
in considerazione, al fine dell’aggiustamento della posizione 
finanziaria neFa. 
Strategia di riduzione del carico fiscale, con accorgimenL anche relaLvi 
ai disegni dell’asseFo societario.  
Efficienza operaLva ossia riconfigurazione delle modalità di impiego 
delle risorse da parte dell’impresa, incrementando produQvità ed 
efficienza, tagliando i cosL non collegaL alla creazione del valore e 
migliorando i margini. Riducendo gli impieghi con analisi dei capex ai 
fini di un’idenLficazione delle necessità di invesLmento e del CCN. Gli 
invesLmenL si disLnguono generalmente in:  
-invesLmenL di mantenimento che consentono la conservazione degli 
asset in uno stato oQmale e fruibile per l’azienda;  
-invesLmenL di espansione (aumento di capacità produQva).  
L’analisi deve focalizzarsi sopraFuFo sull’ impaFo che le capex hanno 
sui flussi di cassa, cercando di valutare la coerenza tra le capex di 
espansione previste per gli esercizi futuri e le assunzioni di crescita dei 
ricavi.  
Il temporary manager deve valutare inoltre:  
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-eventuali contribuL governaLvi;  
-modifiche alla struFura organizzaLva o industriale che potrebbero 
comportare differenL necessità di invesLmento.  Non tralasciando mai 
eventuali vincoli di capacità produQva. 
Il Capitale Circolante NeFo (CCN), avendo un impaFo direFo nella 
generazione dei flussi di cassa,  è invece generalmente una delle 
componenL del prezzo dell’operazione di M&A. Ai fini della 
massimizzazione dell’ Equity Value la strategia si dove basare sul 
dilatare i termini di pagamento dei fornitori, anLcipare gli incassi e 
lavorare il più possibile sulle scorte di magazzino analizzando la 
rotazione al fine di contenere il più possibile il valore del CCN.   
L’ aumento del valore delle rimanenze finali è generalmente visto 
come un segnale negaLvo in quanto può indicare, difficoltà nel 
vendere prodoQ, presenza di prodoQ obsoleL, previsione di riduzione 
delle vendite future. 
Affinamento delle strategie che consiste nell’ aggiustamento degli 
obbieQvi strategici, dei programmi e dei processi. Il Temporary 
Manager, confrontandosi con i manager aziendali  sui piani industriali, 
studiando le aree chiave per la creazione di valore, può portare la 
propria esperienza nella ri-focalizzazione degli obieQvi strategici 
concentrando le risorse aziendali negli obieQvi che generano flussi di 
cassa a breve termine al fine di aumentare l’Enterprise Value.   
Un’altra importante funzione del Temporary Manager è la valutazione 
e l’esecuzione di una strategia di buy and build con l’obieQvo di 
costruire con una o più operazioni di aggregazione un gruppo 
dimensionalmente più compeLLvo in grado di favorire un aumento 
dell’Equity Value.  
Riduzione dei cosL d’agenzia limitando il confliFo tra i ruoli di manager 
e di proprietario, è piuFosto frequente la situazione in cui la società 
sia controllata da persone fisiche e che vi sia commisLone tra i cosL 
aziendali e i cosL sostenuL a esclusivo beneficio dell’imprenditore e/o 
della famiglia. Tali cosL consideraL non inerenL al business dovranno 
essere eliminaL o riclassificaL in apposite voci di bilancio. 
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E’ inoltre opportuno evidenziare ed eventualmente normalizzare la 
remunerazione delle parL “correlate” (sLpendi, compensi 
amministratori o contraQ di consulenza) al fine di riallineare i valori 
alle remunerazioni che vi sarebbero a seguito di un cambio di 
proprietà. L’analisi delle transazioni con le parL correlate deve 
evidenziare tuFe quelle operazioni non effeFuate a condizioni di 
mercato. 
Inoltre, il Temporary Manager, potrà apportare le proprie competenze 
anche dal punto di vista dell’affidabilità dei daL aziendali forniLL alle 
controparL in oQca di operazioni di M&A. DeQ daL, se di scarsa 
affidabilità, possono far venire meno la fiducia tra le parL e generare 
incomprensioni difficili da redimere.  
E’ quindi necessario: 
- accertarsi che i bilanci siano revisionaL ed in caso affermaLvo 
rivedere le carte e incontrare i revisori, in caso negaLvo è consigliabile 
effeFuare alcune procedure selezionate di verifica Lpiche della 
revisione; 
- oFenere dove possibile i reports degli Internal Auditors valutando la 
portata degli eventuali findings rilevaL dagli stessi; 
- verificare la presenza e l’origine di eventuali divergenze tra i vari set 
di daL provenienL da fonL informaLve differenL quali: contabilità 
generale, bilanci civilisLci, management accounts (daL gesLonali 
uLlizzaL dal management per monitorare il business). Con riferimento 
a tuFe le informazioni fornite è sempre uLle capire da quale 
diparLmento sono state preparate, quale uso viene faFo e che livello 
di aFenzione viene posta sulla riconciliazione alla contabilità generale. 
Introdurre meccanismi trasparenL di corporate governance. 
Il ruolo del Temporary Manager sarà quello di introdurre o 
implementare sistemi di pianificazione, controllo, budgeLng e 
reporLng; se le aspeFaLve e la predisposizione al cambiamento cui 
l’organizzazione societaria è soFoposta sono ben accolL, grazie anche 
ad un’intensa analisi dei processi e meccanismi aziendali, sarà 
possibile migliorare i valori aziendali sui quali vengono effeFuate le 
valutazioni e quindi massimizzare l’Equity Value. 
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5.4 Il supporto del Commercialista durante la fase di 
business due diligence 
In termini di concretezza operaLva, di sicura fondamentale importanza 
all’interno della fase di business due diligence – anche ai fini della 
buona riuscita dell’intera operazione conclusiva di sub-ingresso e/o 
affiancamento dei nuovi invesLtori nell’aQvità – risulta essere il ruolo 
del Commercialista specializzato in M&A, quest’ulLmo infaQ può 
risultare essere il temporary manager aziendale in grado di portare a 
deFagliaL ed oggeQvi report quanLtaLvi quanto espresso 
dall’imprenditore proponente in termini più preFamente qualitaLvi: 
conclusasi tale fase infaQ entrambe le parL dovranno avere un 
complessivo quadro a 360 gradi che rappresenL in termini di efficienza 
ed efficacia strategica (soFo quindi tuQ i profili aziendali) la bontà 
dell’operazione e le migliori vie commerciali – giuridico – fiscali – 
tecniche da perseguire. 
E’ nell’alveo di tale fase d’analisi, che le caraFerisLche del 
Commercialista scelto non potranno che ricondursi a quella che per 
metafora può essere ricondoFa alla figura del c.d. “medico di base”, 
specialista d’impresa quale complesso organico da analizzare, 
sviluppare e rappresentare quale unicum: indubbio quindi il suo ruolo 
nell’accentrare a se e coordinare tuFe le “diagnosi” svolte dai singoli 
specialisL di seFore (a Ltolo esemplificaLvo ma non esausLvo dal 
Collega fiscalista, al consulente del lavoro, all’esperto di cerLficazioni 
di qualità, al consulente di sicurezza, all’esperto di organizzazione 
aziendale, all’esperto tecnico di produzione, ecc…). 
Partendo da una superficiale esplicazione derivante da una mera 
traduzione lessicale dall’inglese del termine “due diligence” per mezzo 
di un comune traduFore anche on line, ben più gravosa né è la sua 
spiegazione più profonda nonché aFuazione: nella praLca l’aQvità di 
c.d. “full due diligence” (diversamente dalla c.d. “limited due 
diligence”) si sostanzia nel passaggio a setaccio di tuFe le dinamiche 
coinvolte nell’andamento dell’impresa aFraverso tuFe le aree di 
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interesse aziendale (tra tuFe le aree commerciale, produQva, 
finanziaria, reddituale, patrimoniale, fiscale, legale e non da ulLma 
quella delle risorse umane), il tuFo al fine di oFenere un’oggeQva 
rapporLsLca omogeneamente raffrontabile con altre soluzioni e 
faQbili opportunità target. 
ULli strumenL d’analisi e rapporLsLca le c.d. “S.W.O.T. analisys” e 
“P.E.S.T.L.E. analisys”.  
Nell’ambito del processo di due diligence la “S.W.O.T. analysis”, 
rappresenta il mezzo aFraverso il quale imprenditore proponente e 
invesLtore possono in trasparenza, oggeQvamente e 
didascalicamente confrontarsi sui seguenL faFori d’analisi: 
“S”: “Strengths” ovvero analisi dei “PunL di Forza”, per lo più riferibili 
all’organizzazione aziendale ed i suoi faFori endogeni che la 
contraddisLnguono (ad esempio, l’esistenza di eventuali risorse e 
capacità che possano rendere i prodoQ/servizi offerL quali unici sul 
mercato). 
“W”: “Weaknesses” ovvero analisi dei “PunL di Debolezza”, a 
contraltare rispeFo quanto precede, pur sempre riferibili 
all’organizzazione aziendale ed i suoi faFori endogeni che la 
contraddisLnguono, ma con accezzione “negaLva” o meglio 
“migliorabile” (ad esempio, l’esistenza di eventuali gap in termini di 
risorse e capacità che possano rendere i prodoQ/servizi offerL quali 
meno appeLbili sul mercato rispeFo ai compeLtor). 
“O”: “Opportuni9es” ovvero analisi delle “Opportunità”, connesse a 
faFori esogeni alle realtà aziendali oggeFo d’analisi e streFamente 
connesse all’ambiente esterno nel quale operano (ad esempio nuovi 
trend ambientali che l’azienda possa cogliere e portare a proprio 
vantaggio). 
“T”: “Threats” ovvero analisi delle “Minacce”, anche quest’ulLmo 
faFore connesso a quanto d’esterno possa colpire negaLvamente 
l’andamento aziendale (ad esempio nuovi comportamenL e/o usi del 
mercato che possano interferire e contrastare il perseguimento della 
mission aziendale). 
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Mai come di quesL tempi d’aFualità l’indiscuLbile valore anche della 
c.d. “P.E.S.T.L.E. analisys” aFraverso l’applicazione della quale il 
Commercialista incaricato possa rappresentare ed analizzare ancor più 
nel deFaglio eventuali faFori macro-ambientali influenL sul potenziale 
aziendale in discussione e le sue conseguenL strategie anche di 
mercato.  
I faFori coinvolL nell’analisi “P.E.S.T.L.E.” possono essere così come qui 
di seguito sinteLzzaL: 
“P”: “Poli9cal” ovvero come la “PoliLca” possa influenzare l’economia 
stessa del Paese di appartenenza (poliLca fiscale, del lavoro, 
ambientale, commerciale, sull’istruzione, sulla salute, sulle 
infrastruFure ecc…) con influenza conseguente sulle strategie e sulle 
opportunità di sviluppo del business aziendale.  
“E”: “Economic” ovvero l’ambiente “Economico” del Paese all’interno 
del quale l’azienda opera con determinazione d’analisi di tuQ i faFori 
a quest’ulLmo connessi (dai tassi d’interesse, all’inflazione fino anche 
al posizionamento globale della moneta d’appartenenza sui mercaL). 
“S”: “Socio-cultural” ovvero le dinamiche “Socio-culturali” quali a 
Ltolo esemplificaLvo la conseguente composizione della popolazione 
ed i conseguenL target assunzionali d’età disponibili all’interno della 
c.d. disoccupazione aQva. 
“T”: “Technological” ovvero gli aspeQ “Tecnologici” quali la spinta del 
sistema Paese verso l’innovazione e sistemi produQvi ancor più 
efficaci ed efficienL, il tuFo per mezzo anche di pianificaL incenLvi alla 
ricerca e sviluppo sLmolaL dagli EnL governaLvi. 
“L”: “Legal” ovvero l’insieme dei faFori “Legali” quale la tutela 
dell’insieme dei diriQ che possano incidere sull’operaLvità 
dell’azienda (a Ltolo esemplificaLvo dalla tutela della salute e 
sicurezza sul lavoro all’anLtrust). 
“E”: “Environmental factors” ovvero l’insieme dei faFori “Ambientali” 
quali su tuQ il clima del Paese di appartenenza e la conseguente 
eventuale influenza che quesL elemenL possano o meno avere sul 
seFore di appartenenza dell’azienda target. 
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Come e quanto declinare il deFaglio dei due modelli presentaL 
dipenderà dalle dimensioni dell’azienda target ed invesLtrice nonché 
anche da quanto le parL intendano o meno invesLre in termini 
consulenziali. 
Esiste altresì un inscindibile elemento di proporzione tra quanto 
emergente dalla S.W.O.T. e dalla P.E.S.T.L.E. analisys in termini 
qualitaLvi rispeFo all’oggeQva quanLficazione dell’obbieQvo ulLmo 
della due diligence: rappresentare super partes all’invesLtore il 
rapporto cosL – benefici / rischi – opportunità dell’operazione 
d’invesLmento. 
Nella maggior parte dei casi infaQ l’invesLtore chiede all’interno 
dell’incarico di due diligence al Commercialista esperto di poter avere 
contezza dei seguenL elemenL: 
- conformità del business alle sue aspeFaLve; 
- conformità parametri invesLmento target; 
- analisi opportunità e vantaggi compeLLvi alla scelta; 
- verifica e controllo rischi latenL; 
- riservatezza e non divulgazione informazioni raccolte. 
Al fine di dar seguito a quest’ulLma richiesta, ricorrente l’uso di 
precipua rapporLsLca,  funzione dei seguenL parametri: 
- reddiLvità futura e proiezioni in funzione dell’andamento 
storico; 
- rapporto tra valore originario contabile degli assets in gioco 
rispeFo ai valori correnL ed ai valori in traFaLva; 
- quanLficazione e necessità di ulteriori invesLmenL post-deal; 
- valutazione delle risorse umane già presenL in azienda ed il 
loro ruolo quali key men o meno.  
Gli strumenL e gli obbieQvi delineaL non possono prescindere 
dall’indiscuLbile ruolo di primo piano che il Commercialista incaricato 
può ricoprire nella definizione del team di due diligence scelto, ciò sia 
aQngendo dalla propria rete di referenL consulenziali di fiducia sia – 
su indicazione delle parL – da loro esperL incaricaL: il rapporto di 
condivisione, correFezza e feeling tecnico professionale reciproco tra 
Commercialista c.d. “capo fila” incaricato alla due diligence 
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complessiva e singoli incaricaL alla limited due diligence per propria 
singola area di specializzazione/ competenza è di sicuro avviso 
l’elemento di successo il realizzo di una conforme e soddisfacente due 
diligence. Il Commercialista incaricato infaQ rappresenta sia il nodo 
validatore di ogni singola analisi e report conseguente che il 
coordinatore dei pianificaL intervenL d’analisi da effeFuarsi (con 
emersione della già menzionata peculiarità di spiccata dote 
professionale dedita ad una visione organica a 360 gradi delle realtà 
aziendali alle quali approccia), nonchè vero e proprio trait d'union tra 
imprenditore proponente, invesLtore e report da effeFuarsi.  
Nell’analisi del ruolo del Commercialista incaricato all’effeFuazione 
della due diligence risulta uLle ricordare come lo stesso debba 
professionalmente assumere posizione di terzietà rispeFo ai soggeQ 
coinvolL a volte contrapposL nell’operazione (acquirente e 
compratore/invesLtore), solo nell’assunzione di tale aFeggiamento 
potrà esser in grado di effeFuare un report il più oggeQvo possibile e 
non condizionato da soggeQve valutazioni: la scelta infaQ se porre in 
essere l’operazione speFa sempre ed indiscuLbilmente alla 
commiFenza invesLtrice, quest’ulLma più potrà contare su oggeQva 
rapporLsLca più potrà effeFuare una scelta consapevole 
massimizzando nel contempo efficacia ed efficienza prospeQca 
dell’eventuale nuovo business intrapreso. 
 
5.5 Il supporto del Commercialista alle parT post-deal 
Se la closure con successo del deal per entrambe le parL (proponente 
e nuovo invesLtore) può ben essere considerata una viForia di breve-
medio termine per tuQ i soggeQ potenzialmente coinvolL (siano essi 
stakeholder che shareholder), ulteriore e decisiva sfida da vincere nel 
medio-lungo periodo post-deal  risulta essere l’integrazione 
organizzaLva successiva ed il permanere di conLnuità aziendale così 
come ipoLzzato in sede di business plan prospeQco nel corso della 
due diligence. 
Affinchè ciò sia portato a successo, uLle l’affiancamento anche in fase 
di subentro da parte del consulente Commercialista incaricato alla due 
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diligence, indubbiamente avvantaggiato dalla già effeFuata disamina 
aziendale a 360 gradi e conseguenL faFori di vantaggio compeLLvo 
nonché accorgimenL necessari ben presenL. 
Altresì necessario per il successo della fase di post-deal la realizzazione 
di tuFe (o buona parte) le strategie e sinergie pianificate in fase di pre-
acquisizione: fondamentale quindi coordinare e riunire il nuovo 
project team cosLtuitosi al fine di fornire il miglior supporto possibile 
all’intera nuova organizzazione aziendale integrata scaturente dal 
deal. 
Nel caso di acquisizione e/o entrata di nuovo principale invesLtore, 
decisivo un correFo coinvolgimento nell’eventuale nuova vision 
aziendale e nelle procedure implementaLve di tuQ i soggeQ coinvolL, 
dai nuovi azionisL di maggioranza, ai soggeQ apicali ed all’intera 
organizzazione coinvolta; in tale contesto il ruolo del Commercialista 
incaricato può così come di seguito esser riassunto: 
- supportare la realizzazione delle strategie e sinergie 
pianificate, in funzione delle risorse finanziarie ed economiche 
previste; 
- approcciare il management di entrambe le aziende e/o le new 
entry al fine di sLmolarne la collaborazione; 
- affiancare e coordinare le singole aree (a Ltolo esemplificaLvo 
e non esausLvo l’area amministraLva, l’area finanziaria, l’area 
commerciale e l’area produQva) al fine di elaborare un piano aFuaLvo 
condiviso e deFagliato con riparLzione oggeQva di funzioni e 
responsabilità esecuLve; 
- sLmolare la condivisione e l’acceFazione dell’eventuale e 
diversa cultura aziendale; 
- supportare i soggeQ apicali nella comunicazione e nella 
condivisione del piano all’intera organizzazione ed anche a soggeQ 
esterni interessaL (quali banche, fornitori, partner, ecc…). 
Per quanto fin qui delineato, di estrema e delicata aFuazione la fase 
post transazione e cruciali le modalità aFraverso le quali venga 
comunicata a tuQ i soggeQ parte dell’operazione la nuova vision 
aziendale: quest’ulLma infaQ, oltre ad essere compresa, dovrà essere 
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anche acceFata, condivisa e faFa propria dalla nuova realtà 
organizzaLva emergente dal deal. 
EffeFuata l’operazione di merger & acquisLon risulta fondamentale far 
si che la stessa sia infaQ accompagnata da una valida strategia volta 
all’oFenimento di tuQ i vantaggi in termini di performance operaLva 
concreta sia in termini di efficienza che di efficacia d’impaFo della 
realtà aziendale nei confronL sia del mondo interno organizzaLvo 
(quali a Ltolo esemplificaLvo, la riduzione d’incidenza cosL operaLvi e 
miglioramento della perfomance aziendale nel suo complesso) che 
dell’esterno (impaFo socio ambientale nel sistema Paese nel quale 
l’organizzazione si sviluppa), ciò al fine di scongiurare il faFo che 
l’operazione abbia avuto quale unica ricaduta vantaggi per gli azionisL 
di riferimento e/o il top managment con innesco di distorsive filosofie 
di c.d. “ego trip” condizionato dalla mera ambizione della governance 
d’impresa di potersi trovare al Lmone di realtà aziendali ancor più 
grosse a livello dimensionale. 
Declinato ogni obbieQvo e strategia post-deal, ruolo del 
Commercialista incaricato risulta quindi essere quello di 
accompagnare l’organizzazione a focalizzare l’implementazione e 
l’integrazione delle seguenL principali aree e faFori criLci di successo 
dell’operazione: 
- sviluppo della nuova cultura ed organizzazione aziendale; 
- analisi e creazione nuove procedure informaLve ed 
organizzaLve; 
- focus sulla comunicazione dell’operazione al cliente finale 
comunicandone i vantaggi conseguenL; 
- implementazione di procedure di monitoraggio di 
efficientamento dell’operaLvà aziendale con conLnua rapporLsLLca a 
prevenLvo ed a consunLvo implementaLvo e miglioraLvo. 
Da ulLmo, di decisiva importanza, anche la consulenza prestata nel 
pianificare le tempisLche e la conseguente parcellazione delle fasi del 
post-deal: tempisLche che, al fine d’oFenimento di compiuto e finale 
successo dell’operazione, devono rispecchiare e rispeFare le capacità 
d’assorbimento delle realtà aziendali coinvolte nel cambiamento. 
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